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ARTWORK MARCO GORAN ROMANO 


Editoriale 

In banca 

i rimborsi 
devono partire 
senza denuncia 


Investire 


sulla scia 
del dollaro 


di Gianfranco Ursino 


C’è tempo per farla. In caso 

di furto, smarrimento, 
appropriazione indebita, 
clonazione o uso non 
autorizzato degli strumenti di 
pagamento la prima cosa da fare 
è bloccare la funzionalità del 
conto o della carta e chiedere 
all’istituto di credito il rimborso 
dell’importo delle operazioni 
non autorizzate e disconosciute 
da parte del cliente. Poi non resta 
che attendere il riscontro della 
banca che deve dare risposta 
entro 15 giorni. Allo sportello 
non possono subordinare la 
presa in carico della pratica 
all'espletamento di gravosi 
adempimenti operativi o - come 
spesso avviene - alla richiesta di 
documentazione aggiuntiva 
come la copia della denuncia alle 
Autorità, che potrà essere 
richiesta ai fini dell’istruttoria, 
ma successivamente. A ribadirlo 
è stata in settimana Banca 
d’Italia con una comunicazione 
al sistema bancario che su 
questo tema - divenuto ormai 
una piaga - continua a fare 
orecchie da mercante. 
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NUOVA EMISSIONE 


AIRBAG CASH COLLECT 


Premi mensili potenziali con Effetto Memoria fino all'1,80%' (21,60% p.a.) 
Barriera Premio e livello Airbag a scadenza fino al 50% 


CARATTERISTICHE PRINCIPALI 


D Emittente: BNP Paribas Issuance BV. 
B Garante: BNP Paribas (S&P‘s A+ / Moody's Aa3 / Fitch AA-) 


B Premi mensili potenziali con Effetto Memoria compresi tra lo 0,65% (7,80% p.a.) 
e l'1,80% (21,60% p.a.) dell'importo Nozionale 


B Barriera Premio e livello Airbag a scadenza fino al 50% del valore iniziale dei sottostanti 
B Possibilità di Scadenza Anticipata a partire dal 6° mese 

B Scadenza a 4 anni (22/05/2028) 

B Rimborso condizionato dell'Importo Nozionale a scadenza 

B Sede di negoziazione: SeDeX (MTF), mercato gestito da Borsa Italiana 


MESSAGGIO PUBBLICITARIO 


L'Effetto Airbag permette di contenere gli effetti negativi di eventuali ribassi dei sottostanti oltre il Livello Airbag e di limitare, 
in tale scenario, le perdite rispetto a un investimento in un classico certificate Cash Collect su azioni. Nel dettaglio, nel caso in 
cui, a scadenza, la quotazione del peggiore dei sottostanti sia inferiore al Livello Airbag si attiva l'effetto Airbag e l'investitore 
riceve un importo commisurato al valore del sottostante a scadenza moltiplicato per il Fattore Airbag. Il fattore Airbag è pari a 
1,6667 quando il Livello Airbag è pari al 60% del valore iniziale dei sottostanti. Ad esempio, ipotizzando un Fattore Airbag pari 
a 1,6667 e un valore del peggiore dei sottostanti pari al 40%, il rimborso a scadenza del Certificate sarà pari a 66,67 € ovvero 
40 moltiplicato per 1,6667. 


PREMIO LIVELLO FATTORE 
psv AZIONI SOTTOSTANTI MENSILE AIRBAG AIRBAG 


NLBNPIT23528 Intesa Sanpaolo, Unicredit, Banco BPM 0,85% (10,20% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT23536 Fineco, Mediobanca, Banca Monte dei Paschi di Siena 1,00% (12,00% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT23544 Intesa Sanpaolo, Banco BPM, Banca Monte dei Paschi di Siena, Fineco 1,20% (14,40% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT23551 BPER, Telecom, Diasorin, Tenaris 1,05% (12,60% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT23569 Eni, Tenaris, Leonardo, STMicroelectronics 0,75% (9,00% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT23577 Moncler, Brunello Cucinelli, Ferrari, Ferragamo 0,75% (9,00% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT23593 Repsol, Siemens, Neste OYJ, TotalEnergies 1,00% (12,00% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT235B5 Tesla, Ford, Porsche 1,15% (13,80% p.a.) 60% 1,6667 
NLBNPIT235F6 C3.AI, Nvidia, Meta Platforms 1,15% (13,80% p.a.) 50% 2 

NLBNPIT23510 Enphase Energy, SolarEdge, Bloom Energy 1,80% (21,60% p.a.) 50% 2 


1 Gli importi espressi in percentuale (esempio 1,80%), ovvero espressi in euro (esempio 1,80 €) devono intendersi al lordo delle ritenute fiscali previste per legge. 


| Certificate con un sottostante denominato in una valuta diversa dall'Euro sono dotati di opzione Quanto che li rende immune 


REJ dall'oscillazione del cambio tra l'Euro e la valuta di denominazione del sottostante, neutralizzando il relativo rischio di cambio. 


Il Certificate è uno strumento finanziario complesso 


Numero Verde 


Per maggiori informazioni TEIR SCOPRILI TUTTI SU | investimenti.bnpparibas.it 


Messaggio pubblicitario con finalità promozionali. 

Prima di adottare una decisione di investimento, al fine di comprenderne appieno i potenziali rischi e benefici connessi alla decisione di investire nei Certificate, leggere attentamente il Base Prospectus for 
the issuance of Certificates approvato dall'Autorité des Marchés Financiers (AMF) in data 31/05/2023, come aggiornato da successivi supplementi, le Condizioni Definitive (Final Terms) relative ai Certificate e 
la Nota di Sintesi e, in particolare, le sezioni dedicate ai fattori di rischio connessi all'Emittente e al Garante, all'investimento, ai relativi costi e al trattamento fiscale, nonché il relativo documento contenente 
le informazioni chiave (KID), ove disponibile. Tale documentazione è disponibile sul sito web investimenti.bnpparibas.it. L'approvazione del Base Prospectus non dovrebbe essere intesa come approvazione 
dei Certificate. IL presente documento costituisce materiale pubblicitario e le informazioni in esso contenute hanno natura generica e scopo meramente promozionale e non sono da intendersi in alcun modo 
come ricerca, sollecitazione, raccomandazione, offerta al pubblico o consulenza in materia di investimenti. Inoltre, il presente documento non fa parte della documentazione di offerta, né può sostituire la 
stessa ai fini di una corretta decisione di investimento. L'investimento nei Certificate comporta, tra gli altri, il rischio di perdita totale o parziale dell'Importo Nozionale, nonché il rischio Emittente e il rischio di 
assoggettamento del Garante agli strumenti di gestione delle crisi bancarie (bail-in). Ove i Certificate siano venduti prima della scadenza, l'Investitore potrà incorrere anche in perdite in conto capitale. Nel caso 
in cui i Certificate siano acquistati o venduti nel corso della loro durata, il rendimento potrà variare. Le informazioni e i grafici a contenuto finanziario quivi riportati sono meramente indicativi e hanno scopo 
esclusivamente esemplificativo e non esaustivo. Informazioni aggiornate sulla quotazione dei Certificate sono disponibili sul sito web investimenti.bnpparibas.it. 
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EDITORIALE AGENDA LE LANCETTE DEI MERCATI CHI SALE E CHI SCENDE 
In banca DA ARE CAMBIO EURO/FRANCO SVIZZERO CAMBI 
i rimborsi Frandi sviar per un eure Ľeuro cede sul franco svizzero, 
; IFOTEDESCO mos +2,3%A pesano le tensioni post voto 
devono partire In programma l'indice Ifo 
6 reave ala fewe celle Le tensioni dopo il voto europeo e le incognite 
senza denuncia erdamels Tean NEn: legate alla prossima tornata elettorale in Francia 
LE RR NE precieze 0,97 stanno avendo un impatto significativo sul mercato CHI SALE 
aveva fatto segnare 89,3 valutario. in particolare nelle ultime sedute l’euro è SOGEFI 
tornato a indebolirsi significativamente nei 
— Continua da pagina 1 confronti del franco svizzero, nonostante l’inatteso Sogefi sale del 26% in settimana e 
25 GIUGNO 0,9499 taglio dei tassi da parte della Bns. La divisa di Berna del 160% a un anno sull'Euronext 
nprima battuta la banca per MERLI 92 si è infatti apprezzata tornando in area 0,95 nei Star Milan. In Borsa la società di 
non rimborsare deve accertare confronti della moneta unica. Il mercato non si fida componentistica per l'industria 
che l'operazione disconosciu- FIDUCIA USA delle rassicurazioni che arrivano dalle autorità dell’auto festeggia il dividendo 
ta sia stata causata dal mancato Attesa per la fiducia dei 0,9286 europee e nell'attesa della soluzione delle nomine a straordinario di 0,923 euro per 
rispetto degli obblighi posti a consumatori statunitensi Doe Bruxelles e del voto a Parigi si riposiziona ciascuna delle azioni in 
carico dell’utente stesso (per (nella foto il presidente _ L- comprando franchi e vendendo euro. La volatilità circolazione per un importo 
esempio, la custodia dello stru- Biden) a giugno. Il dato 29/12/2025 19/06/2024 nelle prossime settimane rischia di essere elevata. complessivo stimato di 110 
mento di pagamento) in ragione precedente si era milioni. La proposta del Cda segue 
di suoi comportamenti caratte- attestato a 102 l'operazione di valorizzazione della 
rizzati da dolo o colpa grave. NASDAQ AZIONARIO USA divisione Filtrazione del31 
Altrimenti labancaha l'obbligo Indice azionario di New York Il Nasdaq composite resta tonico maggio perun corrispettivo in 
di rimborsare tempestivamente 19000 = ; MR contanti di 331,2 milioni di euro. 
Pimporto dell’operazione non +19,0% A con intelligenza artificiale 
autorizzata, senza pretendere 
un’immediata denuncia del 17.862,23 Continua a macinare record l'indice Nasdaq 
correntista alle Autorità. composite e ancora una volta c'è un tema più di x 
Il riaccredito delle somme 17000 altri a fare da traino. Il boom dell’intelligenza Gabetti 
deve avvenire entro la fine della artificiale ha fatto volare il titolo Nvidia di oltre il 
giornata operativa successiva a 26 GIUGNO 200% in un anno e proprio ora, per la prima volta, 
quella in cui è pervenuta la MERCOLEDÌ ha consegnato al gruppo lo scettro di società che 
comunicazione di disconosci- vale di più al mondo. Con una capitalizzazione che 
mento. Rimane ferma la possi- ABITAZIONI USA 15000 nel pomeriggio è arrivata a 3.326 miliardi di dollari, CHI SCENDE 
bilità da parte della banca di need Nvidia ha infatti superato per la prima volta GABETTI 
dimostrare, anche successiva- Rio a) 1o05 Microsoft e Apple. E non sono poche le previsioni 
mente, il dolo o la colpa grave ove Abita ui delle società di analisi che prevedono addirittura 
dell’utente e in tal caso ottenere maggio. La rilevazione SR che il gigante dei semiconduttori possa Gabetti lascia sul parterre 
da quest’ultimo la restituzione recedente RZ raggiungere la vetta dei 5mila miliardi di dell’Euronext Milan 11% in 
dell’importo rimborsato. La p fi np 22/12/2022 19/06/2024 capitalizzazione l’anno prossimo. settimana e il 45% a un anno. Il 
f 3 segnare una crescita di À È sE > 
banca può anche non rimborsa- 634mila unità titolo immobiliare continua a 
reimmediatamente, ma solo risentire del giro di vite sui bonus 
qualora abbia il motivato so- HANG SENG AZIONARIO ASIA edilizi e della gelata sulle 
spetto che l'operazione non | aue Indice azionario di Hong Kong L'indice Hang Seng crea una base compravendite, calate del 7,2% 
autorizzata derivi da un’attività 2y GIOVEDÌ AO 3 $ au sul mercato residenziale nel primo 
fraudolenta del cliente. La de- +8,1% A e prova a ripartire dai minimi trimestre. L'azienda ha archiviato i 


nuncia, quindi, non è dovuta e 
potrebbe rivelarsi un’arma a 
doppio taglio perché la banca 


VENDITE GIAPPONE 
In calendario il dato delle 


| listini cinesi restano sotto i riflettori in attesa di 
un recupero stabile che tarda a concretizzarsi. 


primi tre mesi del 2024 con un 
risultato ante imposte negativo di 
737 mila euro e ricavi operativi in 


potrebbe aggrapparsi a qualche vendite al dettaglio in 18700 L'indice Hang Seng di Hong Kong risale comunque crescita del 15% a 30,5 milioni. 
dettaglio ivi riportato per Giappone a maggio. La dai minimi di 15mila punti e mantiene un bilancio 
non dar corso all’immediato crescita del mese A 17.047,39 18.430,39 positivo da inizio anno. Il mercato si muove su livelli 
rimborso. precedente era stata parl che gli investitori cominciano a giudicare 
Per debellare il fenomeno e le al 2% tendenziale interessanti anche se manca una piena visibilità L'EVENTO DEL SOLE 
insidie che ormai arrivano da 16700 sulla ripresa economica della seconda economia 
ogni dove (via telefono, mail, TAM mondiale. Molta attenzione è riservata anche 
web, Sms, whatsapp, etc) e Attesa per i prezzi alla all'attività regolatoria delle autorità cinesi in campo 4 LUGLIO 2024 
rafforzare le tutele per i cittadi- produzione italiani (nella tecnologico, una variabile che in passato ha 
ni, Banca d’Italia si sta muoven- foto la premier Meloni) a determinato non pochi scossoni. La variabile ts Summit $F 
do su più fronti. Ha anche avvia- maggio. Il dato precedente Sco | L geopolitica resta poi sullo sfondo con il tema CROSS 
to una campagna informativa aveva fatto segnare un 2y 12/202 19/06/2024 Taiwan sempre centrale. 
contro le truffe insieme alle calo del 5,9% annuo 
associazioni dei consumatori. E 
dopo aver lanciato un primo op wi EEE BOVESPA BRASILE AZIONARIO LATINOAMERICA 
; ii iari fi VI r i ; ; odi E è 3 

monitoaglintrmedai finan: | | MovalettuaelplUSa iniezioni san Pao L'indice Bovespa in correzione, 
tà di vigilanza ha condotto stima precedente aveva L00 -10,9% W finisce la fase di taglio dei tassi Lei 
un’indagine ispettiva che ha mostrato Una crescita Payments Summit 
indotto gli uomini di Via Nazio- dell'1,3% annualizzato 134.185,24 La Borsa brasiliana resta sotto pressione da inizio 

(SR: a del Sole 24 Ore 
nale a ribadire alle banche che anno con una flessione intorno al 10 per cento da 
devono allinearsi a quanto 130000 parte dell’indice Bovespa. Il mercato aveva corso Appuntamento giovedì 4 luglio a 
previsto dal quadro normativo molto fino a inizio anno poi è iniziata una Milano pressola sede del Sole 24 
di riferimento (Dlgs 11/2010). In prolungata fase di prese di beneficio. il mercato Ore perla prima edizione del 
particolare sono stati riscontrati guarda alle mosse della banca centrale che ha «Payments Summit» a cura del 
rifiuti non fondati e carenze deciso di interrompere la fase di tagli dei tassi Sole 24 Ore, ci si può iscrivere su 
nell'esecuzione dei rimborsi, in L20000 avviata ad agosto perché il tema dell’inflazione https://240reventi.ilsolez4ore.co 
relazione ai tempi di evasione 119.616,80 resta centrale e non ci sono segnali significativi di m/payments-summit-2024/. 
del disconoscimento spesso frenata. Un segnale importante che sta avendo L’eventosi svolgerà in diretta 
appesantiti da adempimenti - in ripercussioni non secondarie sul mercato azionario streaming e in presenza dalle 9,30 
primis la denuncia - a carico dei inducendo gli investitori alla massima prudenza in fino alle 13.È ilprimo convegno 
clienti, seppur non richiesti 2 8 GIUGNO, OLLON L attesa che il quadro macro si schiarisca. organizzato dai giornalisti ed 

VENERDÌ 28/12/2023 19/06/2024 


dalla legge. 

Banca d’Italia ha quindi 
invitato nuovamente le banche 
a dotarsi di una specifica policy 
interna perla gestione dei di- 
sconoscimenti in linea con le 
norme, avviare opportune 
iniziative di sensibilizzazione 
del personale allo sportello e 


PIL UK 

Nuova lettura del Pil della 
Gran Bretagna 
relativamente al primo 
trimestre del 2024. La 
stima precedente aveva 
fatto segnare -0,3% 


(A cura di Andrea Gennai) 


ITALY 


CERTIFIED ITALIAN EY\CELLENCE 


PROMOSSO DA 


Nasce la certificazione che dà (i) 
visibilità alle aziende italiane 


CONFINDUSTRIA 


esperti del Quotidiano e da 24 
ORE Eventi sul mercato e sul 
futuro dei pagamenti digitali e 
della sicurezza dei dati. Il settore 
sta conoscendo un'era di 
innovazione e cambiamento, 
grazie anche agli effetti prodotti 
dalle nuove tecnologie, dalla 
Blockchain all’Intelligenza 


dare ampia comunicazione alla trimestrale Artificiale, sui sistemi di 
clientela sulle tempistiche e [E] [E] pagamento e sul rapporto tra 
sulle modalità da seguire per PREZZI ITALIA ù consumatore e denaro. L’evento 


ottenere il rimborso. L'obiettivo 
di Banca d’Italia è far conoscere 
agli utenti bancari i loro diritti e 
li invita a segnalarle le banche 
che non seguonole indicazioni 
previste dalle norme. 
— Gianfranco Ursino 
g.ursino@ilsole24ore.com 


© RIPRODUZIONE RISERVATA 


Nuova lettura 
dell’inflazione italiana a 
giugno. La stima 
precedente aveva 
mostrato una crescita 
tendenziale dello 0,8 per 
cento. 

(A cura di Andrea Gennai) 


Det 


italy-x.com 


Il Sole 


DA DRA 


aperto dal direttore del Sole 24 Ore 
Fabio Tamburini, avrà tavoli di 
confronto tra esperti, istituzioni e 
operatori del settore, tra cui Ivano 
Asaro, direttore dell’Osservatorio 
Innovative Payments, Ginevra 
Cerrina Feroni, vice presidente 
del Garante per la protezione dei 
dati personali. 
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Cover story 


Effetto dollaro. Divisa Usa, 
una roccaforte dei portafogli 


Valuta americana favorita dalla crescita Usa che sostiene i tassi 
di interesse. E considerata ancora un bene rifugio e i gestori 
suggeriscono un'esposizione massima del 30 per cento 


Marzia Redaelli 


Avere una parte di portafoglio espo- 
sto alle valute forti non è mai una 
cattivaidea. Questo è il suggerimen- 
to dei professionisti del risparmio, 
che considerano il dollaro un appi- 
glio per resistere alleturbolenze sui 
mercati finanziari. 

Il dollaro americano, infatti, è il 
re delle monete forti, perché resta la 
divisa di riferimento perle riserve di 
tutte le banche centrali, a dispetto 
delle velleità di autonomia di molti 
Paesi dall’egemonia economica de- 
gli Stati Uniti. 

Certo, investire in valuta estera 
significa anche esporsi alla volatilità 
tipica del mercato dei cambi, cheha 
senso affrontare o con obiettivi di 
lungo periodo, che neutralizzano le 
oscillazioni, o con operazioni tatti- 
che che sfruttano le attese di breve 
periodo. In questo momento, per 
esempio, il contesto è più favorevole 
aldollaro che all’euro. Anche se, co- 
mesispiega in queste pagine, cisono 
attività finanziarie molto condizio- 
nate dalla sua forza e altre che, vice- 
versa, sono relativamente immuni 
alle sue dinamiche. 

Flora Dishnica, Investment Mana- 
ger di Pictet Asset Management, 
spiega che l’attuale divergenza trala 
politicamonetaria americana, che ha 
procrastinato il taglio dei tassi, e 
quella europea, che ha appena ab- 
bassato il costo del denaro, è ormai 
ben assimilata dal mercato e riflette 
il diverso andamento macroecono- 
mico. Negli Usa la crescita è più ele- 
vata, mentre in Europa il recupero è 
molto modesto e le elezioni anticipa- 
te in Francia creano tensioni. «Se - 
afferma Dishnica - aumentasse l’ef- 
fetto contagio sulle attività finanzia- 


Elezioni in vista. 

Il mercato sconta già nei tassi e nella 
valuta politiche fiscali espansive e 
protezionismo 


INVESTIRE IN VALUTA 
ESTERA SIGNIFICA PERÒ 
ESPORSI A VOLATILITÀ, 
SOPRATTUTTO NEL BREVE 
PERIODO 


REUTERS 
ai 


ti 
b 


rieeuropee, già visibile negli spread 
sovrani e nelle performance di Borsa 
dopole elezioni del Parlamento eu- 
ropeo, il mercato potrebbe iniziare 
ad anticipare un allentamento mo- 
netario da parte della Bce superiore 
a quanto prezzato; ciò potrebbe so- 
stenere il dollaro Usa e le attività fi- 
nanziarie in dollari, rendendole una 
buona fonte di diversificazione». 
Livio Spadaro, portfolio manager 
di Frame A.M., spiega che l’incertez- 
za politica europea e anche le previ- 
sioni anemiche di crescita perl’Eu- 
ropa -in particolare peri Paesi cen- 
trali dell’Unione come la Germania 
ela Francia - continueranno a rap- 
presentare un peso per la moneta 


unica ed è difficile ipotizzare che il 
cambio si muova fuori dalla fascia 
tra 1,10 e 1,05 dollari per euro nella 
quale viaggia da fine 2022. 

Inaggiunta, siavvicinanole ele- 
zioni americane di novembre e, so- 
prattutto, il primo dibattito tra Bi- 
den e Trump previsto per il 27 giu- 
gno, che può alimentare l’appetito 
degli investitori per il dollaro nel 
breve termine. 

«Tendenzialmente - aggiunge 
Spadaro - avere una diversificazione 
valutaria degli investimenti, soprat- 
tutto in valute forti, non è mai una 
cattivaidea e se l’esposizione diven- 
taeccessiva si può ridurre per evitare 
che anche oscillazioni del 2-3% in- 
tacchino la performance del porta- 
foglio. Poi, dipende dall’obiettivo 
temporale. Attualmente, non si ve- 
dono fattori che minanola forza del- 
ladivisa americana. Anchele elezio- 
ni Usa non rappresentano di per sé 
un pericolo, perché i mercati hanno 
già assegnato buone probabilità di 
vittoria a Trump e hanno iniziato a 
scontare le sue politiche interna ed 
estera (incentivi fiscali e dazi alla Ci- 
na), tra l’altro già intraprese dall’am- 
ministrazione Biden». 

La copertura del rischio cambio, 
invece, dipende dalla differenza dei 
tassi di interesse tra le due aree geo- 
grafiche coinvolte, tanto maggiore 
quando c’è una valuta forte, perché 
generalmente è sostenuta da tassi al- 
ti.«Sel’esposizione di un portafoglio 
al dollaro è meno di un quarto - con- 
clude Dishnica -, riteniamo non ne- 
cessario intervenire. Nel breve, infi- 
ne, il dollaro potrebbe essere una 
buona diversificazione rispetto alri- 
schio azionario e ai timori sulla cre- 
scita in Europa. Infine, è una scelta 
ragionevole nel contesto geopolitico 
attuale, anche sein teoria un bene ri- 
fugio dovrebbe avere poca volatilità, 
prerogativa attribuita più al Franco 
svizzero o all’oro. Per un investitore 
prudente, non si dovrebbe superare 
il 20-30% di esposizione strategica 
alla valuta statunitense». 
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Lusso e farmaceutici tra i settori favoriti 


L'ANALISI 


Il biglietto verde è un filtro dal qua- 
le passano i costi e ricavi delle 
aziende e che può incidere pesan- 
temente sui risultati aziendali. Cer- 
to, l’impatto deve essere valutato in 
modo complementare alla crescita 
delle vendite e ai vantaggi competi- 
tivi che genera. 

Marco Midulla, portfolio mana- 
ger di Symphonia Sgr, precisa che il 
dollaro ha un impatto sui risultati 
delle aziende a seconda di dove rea- 
lizzano il fatturato rispetto a dove 
sono basate, dove producono e in 
che valuta si finanziano. «In genera- 
le - spiega Midulla -, il dollaro forte 
è negativo peril mercato americano, 
perché frenala domanda estera. Ne- 
gli Stati Uniti, i settori più interessa- 
ti alla forza del dollaro sono i beni di 
consumo. Multinazionali come 
Nike, per fare un nome, vendonoin 
tutto il mondo. Anche la tecnologia 
Usa è diffusa a livello globale, basti 
pensare a colossi tech come Micro- 
soft, che però beneficia di tassi di 
crescita enormi, che possono com- 
pensare l’effetto dollaro. Inoltre, in 


questo momento il cambio euro- 
dollaro è condizionato soprattutto 
dalla debolezza intrinseca dell’euro. 
La moneta unica debole incide sui 
ricavi delle società che hanno costi 
di produzione in euro e che vendono 
in dollari e che beneficiano di un 
cambio favorevole. Però dal punto 
di vista competitivo il dollaro forte 
favorisce le aziende che hanno tanto 
export, in particolare quelle che 
vendono negli Stati Uniti. Per esem- 
pio, le società del settore salute. Nel 
Vecchio Continente operano molte 
farmaceutiche come Astrazeneca, 
Novo Nordisk e Roche, i cui prodotti 
sono diffusi a livello globale. Oppure 
le società dei settori dei beni di con- 
sumo come Nestlè e Unilever. O an- 
cora i produttori delle materie pri- 
me, che sono scambiate in dollari». 

Il dollaro è una variabile primaria 
anche per il settore del lusso, sia per 
le vendite elevate negli Stati Uniti, 


CON IL BIGLIETTO VERDE 

TONICO VINCE CHI PAGA 

IN EURO E VENDE 

IN DOLLARI, COME 

LE ECCELLENZE ITALIANE 


sia per quelle generate dai flussi turi- 
stici, per esempio negli aeroporti, a 
loro volta condizionati dalle fluttua- 
zioni valutarie. Tuttavia, non modi- 
fica più di tanto la domanda, che è 
insensibile al prezzo. «i clienti sta- 
tunitensi - afferma Denis Callioni, 
analista e gestore azionario europeo 
di Comgest - spostano la spesa di 
lusso in Europa in risposta alla forza 
degli Stati Uniti e i clienti cinesi si 
spostanoin Giappone quando il dol- 
laro è forte rispetto all’euro e il Ren- 
minbi è forte rispetto allo yen, come 
è accaduto negli ultimi anni. Dun- 
que, il potere di determinazione dei 
prezzi e la forza di un marchio gio- 
cano un ruolo cruciale. Marchi im- 
portanti come Cartier, Chanel, Dior, 
Louis Vuitton o Hermès, ad esem- 
pio, sono in grado di aumentare i 
prezzi in euro o in yen per rispec- 
chiare i movimenti delle valute, pro- 
teggere ilvalore dei marchi elared- 
ditività.I brand deboli, invece, non 
sonoingrado di aumentare i prezzi, 
almeno non nella stessa misura. Per 
esempio, riteniamo che aziende co- 
me Hermès, Lvmh, Companie Fi- 
nancière de Richemont o Ferrari 
possono essere favorite dai movi- 


menti valutari, mentre marchi come 
Burberry o Salvatore Ferragamo po- 
trebbero essere svantaggiati a causa 
della forza relativa delloro brand». 
A Piazza Affari ci sono molte ec- 
cellenze italiane che vendono in 
dollari e hanno una domanda insen- 
sibile al prezzo. Edoardo Mari, risk 
manager di Finlabo sim, cita Ferrari 
(che vende il 28% di auto nelle Ame- 
riche), Brunello Cucinelli (35%) o 
Ferretti nel settore degli Yacht di 
lusso (25%). Le società del settore 
materie prime, viceversa, beneficia- 
no del dollaro debole, come tutte 
quelle che acquistano in valuta Usa 
e vendono in euro. «Per esempio - 
aggiunge Mari - nel settore chimico 
onellaraffinazione; oppure le utili- 
ties che producono energia con fonti 
fossili come petrolio, gas o carbone. 
O ancora le aziende industriali che 
delocalizzano e hanno costiin dol- 
lari. Cnh Industrial, per esempio, 
che produce mezziindustriali e per 
Pagricolturain gran parte negli Stati 
Uniti e vende anche in Europa; op- 
pure Italgas, che acquista gas in va- 
luta estera e lo distribuisce in Italia». 
—Ma.R. 
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LO SCENARIO. L’impatto del dollaro su azioni, bond e commodity 


UN QUARTO DI SECOLO 


21/07 > 25/11 
DI EURO DOLLARO i ao 
L'andamento del cambio 17 1,592 1,514 
euro/dollaro da inizio 2000 
20/114 > 07/06 
2008 2010 
16 1,245 1,191 
O 
08/06 
2011 
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Fonte: Refinitiv 
L'IMPATTO DEL DOLLARO IN BORSA 
Quota del fatturato in dollari delle aziende europee e delle aziende 
Usa in valute diverse dal dollaro presente negli indici settoriali Spdr Msci 
Europe e Morningstar US sector index. Dati in % 
Fatturato in Usa delle società europee che operano 
nei vari settori 
o 10 20 30 40 50 60 
HealtCare r) 44,0 
Industriali E 27,8 
Telecomunicazioni E) 25,3 
Consumi discrezionali memm 22,1 
Tecnologia E Ey 21,8 
Energia e 1745 
Finanziari pe T2 
Utility sai 10,3 
Fonte: Elaborazione Uff. Analisi e studi de Il Sole 240re su dati Morningstar direct 
LE OBBLIGAZIONI IN DOLLARI 
Selezione nelle varie categorie di bond senior denominati in dollari Usa 
tra i più scambiati sull'Euromot, EuroTlx e Vorvel negli ultimi 10 giorni 
con lotto minimo di negoziazione inferiore a 10.000 euro. 
Dati al 17 giugno 2024 
CAPITAL 
REND. REND. GAIN/ 
ISIN DESCRIZIONE PREZZO LORDO NETTO LOSS* 
Governativi europei ed enti sovranazionali 
US465410BG26 Italia 15-06-33 5.375% 100,46 5,4 4,7 4,7 
US900123AT75 Turchia 14-02-34 8% 105,83 7,3 6,3 6,3 
XS1517954985 Bei 29-12-26 TF/TV 94,19 5,1 4,8 4,5 
US298785JB33 Bei 14-03-25 1.625% 97,55 5,1 4,9 4,5 
XS1085735899 Portogallo OT-24 5.125% 99,78 5,7 5,1 5,0 
Altri governativi 
US912828G385 Tnote 15-11-24 2.25% 98,72 5,4 5,1 4,7 
US912828XB14 Tnote 15-05-25 2.125% 97,41 5,1 4,9 4,5 
US912810SN90 Tbond 15-05-50 1.25% 51,37 4,5 4,2 4,0 
US91086QAZ19 Messico 12-10-2110 5.75% 84,00 7,0 6,1 6,1 
USO40114HU71 Argentina 09-01-38 SU 47,20 190 17,8 17,0 


Fonte: Elaborazioni su dati Skipper Informatica Srl 


LE COMMODITY DA SEGUIRE 


Andamento delle quotazioni delle quattro materie prime legate 


all'andamento del dollaro 


Oro Petrolio 
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Il Sole 24 Ore Sabato 22 Giugno 2024 — N. 1127 


@ INIZIATIVE 

Le dirette di Plus24 
L'attuale contesto di mercato 

è più favorevole alla divisa 
statunitense rispetto all’Euro. Chi 
vince e chi perde tra bond, titoli 


azionari e materie prime 
con il biglietto verde in ripresa. Quali 


sono gli strumenti finanziari più 
efficienti da utilizzare per aggiusta- 
re il portafoglio e cogliere le oppor- 
tunità di investimento. Di questi 
temi ne parleremo lunedì 24 giugno 
alle ore 12.30 nel corso della diretta 
web che andrà in onda sul sito e 
sugli account social (Linkedin, 
Youtube, Facebook e X/Twitter) del 


Sole 24 Ore. Ospiti della trasmissio- 
ne: Marco Midulla (Symphonia Sgr) e 
Giacomo Tulino (Commodity Evolu- 
tion). In studio Vitaliano D’Angerio, 
giornalista di PIus24. Durante la 
diretta gli esperti risponderanno 
alle domande del pubblico, che 
potrà inoltrarle attraverso le chat di 
Linkedin e Facebook. 


> 24/07 
2012 
1,206 
14/03 > 22/06 
2014 2021 
1,391 1,194 
> 13/03 > 27/09 


2015 
1,049 


2022 
0,959 


2 iS “4 “9 “6 #7 Zi& Sio 20 ZI 22 23 Za 
Fatturato realizzato fuori dagli Usa dalle società americane che 
operano nei vari settori 

o) 10 20 30 40 50 60 
HealtCare r_—_———=trretà 33,7 
Industriali nn 33,0 
Telecomunicazioni E) 36,0 
Consumi discrezionali Meme” 21,4 
Tecnologia le— _—_ "—rmeo_m E] 555 
Energia e 1x=x<z<xy=——x —x_!1_ 1 43,0 
Finanziari ce] 25,9 
Utility [resse] 10,8 
CAPITAL 
REND. REND. GAIN/ 
ISIN DESCRIZIONE PREZZO LORDO NETTO LOSS* 
Bond bancari 
XS1876165819 HSBC 28-09-24 SU/TV 103,69 6,9 1,9 5,1 
XS1610681287 Goldman 30-11-24 SU/TV 100,00 5,5 4,1 4,1 
XS1273452877 Citigroup 18-06-28 SU 86,98 5,5 5,0 4,1 
IT0005596645 Unicredit 22-05-34 5.35% 99,50 5,4 4,0 4,0 
XS2241390983 Intesaspaolo NV-30 2.1% 81,84 5,5 4,9 4,2 
Corporate bond 
US87927VAMOO Telecomcap 30-09-34 6% 90,00 7,5 5,8 5,6 
XS2056488013 Toyota 22-10-26 SU 93,22 5,1 4,6 3,8 
US87927VAF58 Telecomcap NV-33 6.375% 94,46 7,3 5,6 5,4 
US29078EAA38 Centurylink GN-36 7.995% 23,66 39,2 30,9 30,0 
US706451BG56 Pemex 15-06-35 6.625% 76,94 10,4 8,3 7,9 


* Rendimento netto che tiene conto della tassazione da capital gain o del credito da capital loss 
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Sui bond l’effetto valuta impatta 
soprattutto su orizzonti di breve 


GLI SCENARI 


Andrea Gennai 


Rendimentiin media tra il 5 e il7% 
anche su scadenze brevi. I bond in 
dollari Usa quotati sui circuiti italia- 
ni sono attrattivi anche sulle sca- 
denze brevi. I tassi negli Usa resta- 
no elevati e l’ipotesi di un allenta- 
mento monetario rapido da parte 
della Fed si è allontanato. 

Molto nei prossimi mesi dipen- 
derà dall’evoluzione dei dati macro 
a partire dall’inflazione senza di- 
menticare poi che a novembre sono 
inprogrammale elezioni presiden- 
ziali, una variabile sensibile per le 
mosse della banca centrale Usa. Le 
prospettive per le obbligazioni le- 
gate al biglietto verde appaiono co- 
munque interessanti. 

«Powell - sottolinea Francesco 
Castelli, responsabile obbligazio- 
nario di Banor - ha spiegato che, 
sebbene inizialmente fossero pre- 
visti tre tagli, ora se ne prospetta 
solo uno verso fine anno, con la 
possibilità di maggiori riduzioni 
nel 2025. Dopo una prima metà 
dell’anno difficile peri titoli gover- 
nativi, ci aspettiamo un contesto 
più favorevole nella seconda metà. 
Il comparto obbligazionario resta 
interessante. Anche i titoli gover- 
nativi, più sicuri, offrono rendi- 
menti superiori all’inflazione». 

Ma come si devono muovere gli 
investitori? «Irendimenti in dollari 
- spiega Mario Allegra, responsabile 
investimenti Alfa Scf - sono molto 
attraenti se confrontati con quelli in 
euro, grazie a una politica moneta- 
ria americana più stringente di 
quella europea. Investire in dollari 


però, oltre a far guadagnare poten- 
zialmente di più, espone l’investi- 
mento al rischio cambio, che può 
influire negativamente sul rendi- 
mento complessivo dell’obbliga- 
zione e sul suo contributo nel por- 
tafoglio. Bisogna quindi tenere in 
considerazione questo aspetto e 
prima di fare valutazioni sull’emit- 
tente, è meglio farle sul dollaro». 
La variabile valutaria è determi- 
nante soprattutto per gli investi- 
menti in bond, la cui volatilità è 
nettamente inferiore all’azionario, 
ma tutto dipende dall’orizzonte 
temporale dell’investimento. «Per 
chi avesse comprato obbligazioni 
in dollari - continua Allegra - du- 
rante il periodo di sua maggiore 
debolezza, oggi avrebbe realizzato 
un bel guadagno. Per chi avesse 
comprato bond a metà degli anni 
2000, con il dollaro fortissimo, e 
avesse tenuto la posizione, oggi sa- 
rebbe comunque in guadagno (cir- 
ca 2,6% annualizzato in euro) per- 


TREND 


+4% 


Dollar index nel 2024 

Il dollaro è molto tonico in 
questa prima fase 
dell’anno e registra un 
progresso di circail4% a 
livello di dollar index. 

Si tratta dell’indice che 
sintetizza il valore del 
biglietto verde rispetto al 
resto del mondo. Oggi la 
quotazione del dollar index 
si muove intorno a 105. 


ché la perdita sul cambio si sarebbe 
fortemente ridotta, o addirittura 
quasi del tutto annullata alla fine 
del 2022. Questa simulazione ci fa 
fare delle conclusioni importanti. Il 
cambio euro dollaro ha avuto una 
ciclicità definita in questi 25 anni 
circa dall’introduzione dell’euro, 
che può tornare utile per l’investi- 
tore paziente e di lungo periodo. 
Con queste premesse, investire 0g- 
gi alungo termine in dollari ai tassi 
attuali porterà statisticamente a 
dun risultato positivo». 

I rendimenti a breve scadenza 
sono molto allettanti visto che i tas- 
si Fed sono su livelli molto elevati 
ma muoversi su queste scadenze 
può essere pericoloso. «La curva 
risk free dei rendimenti Usa - ag- 
giunge Allegra - è inclinata negati- 
vamente e pertanto le brevi scaden- 
ze sono più attraenti delle lunghe, 
mainvestire a 1-2 anni può portare 
asorprese negative sul cambio. Non 
è daescludere che nella grande in- 
certezza che stiamo vivendo oggi a 
livello politico e geopolitico, non 
possano esserci dei momenti di for- 
tevolatilità sui cambi che possano 
erodere del tutto il guadagno po- 
tenziale a breve termine. Non di- 
mentichiamo che siamoinun anno 
elettorale e che le sorprese possono 
ancora essere tante. Per sterilizzare 
il più possibile l’effetto cambio bi- 
sogna quindi guardare nel lungo 
periodo, perché prevedere l’anda- 
mento del cambio è impossibile. Ri- 
mane l'interrogativo dove investire. 
Sicuramente nellungo periodo sa- 
rebbe meglio selezionare un bond 
governativo piuttosto che societa- 
rio e per un risparmiatore italiano 
c’è anche un vantaggio fiscale». 
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Commodity in affanno ma i cali 
sono un'occasione di acquisto 


MATERIE PRIME 


Vitaliano D’Angerio 


Che succede alle materie prime 
quando il superdollaro si affaccia sul 
mercato? Le commodity vanno in 
depressione. «Il dollaro forte depri- 
meiprezzi dellematerie prime, que- 
sta è la regola generale», afferma 
Michael Palatiello, amministratore 
delegato di Wings Partners Sim, so- 
cietà specializzata sulle commodity. 
Allo stesso tempo, però, una corre- 
zione potrebbe diventare anche 
un’opportunità di acquisto. 


Rame e Cina 

Il superdollaro però è soltanto uno 
dei fattoria pesare sulle materie pri- 
me.InCinac’'è unrallentamento del 
settoreimmobiliare. Decelerazione 
che ha colpitoin particolare ilrame 
cheha perso quasi il13%in poco me- 
no di un mese. Il 20 maggio scorso 
aveva sfiorato gli 11mila dollari a 
tonnellata per ritracciare intorno a 
quota9.600. «La Cinanon sta acqui- 
stando rame. La domandaèin forte 
calo. Il prezzo del metallo rosso sta 
rapidamente scendendoe si stanno 
ricostituendo scorte», evidenzia 
Giacomo Tulino della società di con- 
sulenza Commodity Evolution. A 
sostenereiprezzi del rame vi è stata 
pure una forte speculazione. Ma èla 
ricostituzione delle scorte il vero se- 
gnale, per i trader, chela domanda 
sta rallentando. Entrare ora sul ra- 
me? «È sempre sconsigliato andare 


controil mercato - dice Tulino -. Però 
intorno ai9mila dollari forse si può 
cominciare a fareuna valutazione». 


Fed, petrolio e oro 

Ilsuperdollaro dunque nonagevola 
il mercato delle materie prime. «As- 
solutamenteno - ribadisce Palatiello 
-. D’altronde una moneta forte do- 
vrebbe avere come sottostante 
un’economiaaltrettanto fortema su 
questo negli Usa è stata aperta una 
discussione». E aggiunge: «È chiaro 
cheladecisione della Fed dinonta- 
gliareitassista amplificandola ten- 
denzadi rafforzamento delbiglietto 
verde. Penso proprio chetale situa- 
zione durerà fino a novembre, mese 
delle elezioni presidenziali». Tale 
quadro macroeconomico, unito alle 
fragilità di altre economie, potrebbe 
avere importanti conseguenze sulle 


RAME 


10.800 


Il rally del metallo rosso 
Il 20 maggio scorso, il 
rame aveva raggiunto 
quota 10.800 dollari a 
tonnellata partendo da 
quota 8mila di metà 
febbraio. Un balzo del 30 
per cento spinto anche 
dalla speculazione. Oggi è 
attestato intorno ai 9.600 
dollari a tonnellata 


commodity: «Certamente - ribadi- 
sce Palatiello -. Ne soffriràl’oro ma 
anche tutti i metalli industriali. Per 
non parlare del petrolio su cui pesa 
il rallentamento cinese». 

In parallelo, però, la correzione 
dei prezzi, potrebbe portare a delle 
occasioni di acquisto. «In effetti sì - 
conferma Palatiello -.L’oro a 2.200 
dollari l’oncia potrebbe diventare 
interessante. Stesso discorso per il 
petrolio Wti:a 70-72 dollariilbarile 
diventa un’opportunità. A quel livel- 
lotral’altro gli Usa faranno scattare 
gli acquisti per ricostituire le scorte 
strategiche». Infine l’esperto di 
commodity segnalalo zinco: «Fino 
aoggiè stato un po’ ai margini della 
transizione energetica - spiega -. Lo 
zinco però, attraverso il processo di 
galvanizzazione, è molto importan- 
te per proteggere per esempio l’ac- 
ciaio delle pale eoliche o delle infra- 
strutture dei pannelli solari dalle 
cattive condizioni atmosferiche». 


Le materie coloniali 

Infine cisonole cosiddette “materie 
prime coloniali” come caffé, zucche- 
ro e cacao. Ma qui più che il dollaro 
sta impattando il clima. «Certo, un 
dollaro forte potrà avere conse- 
guenze anche sui prezzi di tali mate- 
rie prime - afferma Filippo Roda, se- 
nior analyst della società di consu- 
lenza Areté -. Lavolatilità che stiamo 
vedendo sucaffé e sulcacao è dovuta 
però soprattutto alle condizioni at- 
mosfericheeagli effetti delcambia- 
mento climatico». 
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Sotto pressione 
finiscono 

le principali 
valute 
Emergenti 


CONTRACCOLPI 


Il dollaro Usa resta la valuta 
centrale del sistema economi- 
co mondiale nonostante da 
anni si parli di voler dedolla- 
rizzare il mondo. 

La centralità del biglietto 
verde nonha solo ripercussioni 
dirette sul mercato delle com- 
modity visto che le materie pri- 
me sono quotate in dollari. Una 
delle ricadute più importanti è 
quella relativa ai Paesi emer- 
genti, esposti ai rialzi della divi- 
sa a stelle e strisce in quanto in 
dollari è denominata gran parte 
dei debiti contratti da governi e 
aziende di questi Paesi. Il raf- 
forzamento del dollaro rende 
più oneroso ilrifinanziamento 
del debito e questo porta a un 
aumento delle pressioni al ri- 
basso sulle valute locali e sul 
mercato obbligazionario. 

In passato non sono state po- 
che le crisi valutarie nei Paesi 
emergenti (a partire dalla fine 
degli anni ’90) legate al dollaro 
forte. Dainizio secolo il dollarin- 
dex, l'indicatore che sintetizza la 
forza del biglietto verde, si è 
mossoinlinea di massima tra 70 
e 120 toccando un minimo in 
prossimità della crisi finanziaria 
legata al crack Lehman. Nelle ul- 


I BRICS PUNTANO 

A CREARE 

UNA PROPRIA VALUTA 
PER GLI SCAMBI 
COMMERCIALI 


time settimane l’indice si muove 
intorno a 105 e quindi oscilla in 
una fascia alta creando qualche 
grattacapo ai Paesi emergenti. 

La forza del dollaro sta met- 
tendo sotto pressione lo yuan ci- 
nese, la valuta più forte dell’area 
emergente. Sebbene il cambio 
non sia perfettamente libero di 
fluttuare, evidenzia comunque 
segnali di forza da parte del dol- 
laro. Quanto durerà questa si- 
tuazione? Tutto dipende dalle 
prossime mosse Fed e dalla poli- 
tica dei tassi che restano sulivelli 
elevati. Le banche centrali dei 
Paesi emergenti stanno monito- 
randole dinamiche valutariema 
non hanno molte armi a disposi- 
zioni: possono agire sulla leva 
dei tassi e manovrare sulle riser- 
ve valutarie. Tutte operazioni da 
gestire con grande accortezza 
per evitare ulteriori scossoni. 

I Paesi emergenti più impor- 
tanti, quelli che fanno parte dei 
cosiddetti Brics (Cina, Russia, 
India, Brasile e Sud Africa) e che 
rappresentano poco meno di un 
terzo dell'economia mondiale, 
stanno pensando da tempo di 
creare una divisa comune per 
sganciarsi dalle dinamiche del 
dollaro Usa. Si tratta di uno degli 
effetti del processo di de-globa- 
lizzazione accelerato dalla guer- 
ra in Ucraina. Operazione più 
facile a dirsi che a concretizzarsi 
realmente. Nonsitratterebbe di 
una valuta come l’euro, destina- 
ta a sostituirele divise nazionali, 
ma di uno strumento utilizzato 
per agevolare gli scambi tra i Pa- 
esi interessati. Vedremo nei 
prossimi mesi se tutto questo 
potrà concretizzarsi, almomen- 
to il dollaro Usa resta ben saldo 
al centro del sistema degli 
scambi internazionali e la sua 
leadership appare ben salda, al 
dilà di qualche tentativo vellei- 
tario di depotenziarla. 

—An.Gen. 
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CÀ MERCATI 
YO AI gran ballo delle valute 


Il sottoscrittore di un fondo comune o 
Etf che non desidera assumersi il 
rischio cambio è sicuro di scegliere 
una versione dello strumento a cam- 
bio coperte se nella denominazione 
del fondo è presente la postilla “hed- 


ge”. Solo in questo caso l'investitore 
può essere certo di non correre il 
rischio cambio con il suo investimen- 
to. In particolare ai gestori dei fondi 
con le valute piace “giocare” a carte 
coperte e all’investitore che desidera 
sapere la strategia seguita in ambito 
valutario spesso non basta leggere i 
voluminosi prospetti informativi. La 


quasi totalità dei documenti d'offerta 
riporta infatti che la Sgr attua una 
gestione attiva del rischio valutario, 
riservandosi così la “possibilità” di 
coprirsi dalle fluttuazioni delle divise. 
In altri, invece, viene indicato che il 
gestore effettua una gestione passiva, 
con una copertura “tendenzialmente 
sistematica” del rischio legato al- 


l'eventuale presenza in portafoglio di 
titoli in valute diverse dall’euro. Frasi in 
apparenza in contrapposizione (ge- 
stione attiva/passiva), ma che in 
entrambi i casi lasciano piena libertà di 
manovra al gestore, con posizioni che 
vengono aperte e chiuse anche nel 
giro di poche ore e che non sono rese 
visibili agli occhi dei sottoscrittori. 


Strumenti. Fondi a breve termine, 
supporto per cavalcare Il dollaro forte 


Nei periodi di rialzo 
della valuta Usa molti 
prodotti registrano 
performance più alte 


Lucilla Incorvati 


Quella in corso sarà un’estate che in 
Europa vedrà un’ondata di turisti 
americani, che grazie al dollaro, si go- 
drannole vacanze in Europa. Nonè la 
prima volta che accade e c’è anche da 
chiedersi se perl’investitore che desi- 
dera sfruttare i rialzi valutari possa 
essere utile ricorrere a prodotti delri- 
sparmio gestito? 

Perrispondere a questa domanda 
abbiamo verificato come si sono 
comportatii fondi monetari e obbli- 
gazionari a brevissimo termine de- 
nominati in dollari nei periodi in cui 
il dollaro si è rivalutato sull’euro. Il 
rialzo più significativo è stato quello 
dal14 marzo del2014 al13 marzo del 
2015 quandola valuta statunitense ha 
messo a segno una performance del 
25%. La quasi totalità dei fondi moni- 
torati sono andati oltre il 30% (vedi 
una selezione dei più longevi nella ta- 
bella a lato). Ha fatto eccezione il fon- 
do Fed.Hermes S-T Us GovSeccheha 
registrato un apprezzamento del 
17,4%. Altro momento dirialzo è stato 
quello dal 25 novembre 2009 al 7 giu- 
gno del 2010 in cui lavaluta america- 
na ha registrato un apprezzamento 
del 21% sull’euro. Anche in questo ca- 
so quasi tutti i fondi esaminati sono 
andati decisamente bene con perfor- 
mance che hanno superato il 26%. Ha 
fatto peggio ancora una volta solo il 
fondo Fed.Hermes S-T Us Gov Sec 
conunrendimento solo del +9,8%. È 
però importante fare una precisazio- 
ne: gli apprezzamenti dei fondi non 
sempre sono “colti” dai sottoscrittori 
perché per calcolare illoro contributo 
al portafoglio si deve sempre verifica- 
re quando si entra nel prodotto e 
quando si esce. Inoltre, sul beneficio 
effettivo va calcolato l’impatto fiscale 
almomento del riscatto. 

In questo contesto nonvannotra- 
scurati gli Etfche spesso fanno bene 
quanto i fondi. «La volatilità dei mer- 
cati degli ultimi anniha indotto molti 
investitori a orientare il portafoglio 
verso asset meno volatili quali la li- 
quidità (cash). L'aumento dei rendi- 
menti nel reddito fisso, grazie al rial- 
zo dei tassi delle banche centrali nel 
2022 enel2023, haricompensato so- 
prattutto quegli investitori che dete- 
nevanoliquidità, coni rendimenti dei 
buoni del Tesoro statunitensi sopra il 
5%eitassiabrevetermine in euro vi- 
cinial4% -spiega Luca Giorgi, acapo 
diiShares and Wealth Southern Eu- 
rope di BlackRock - . Per esempio 
l’iShares $ Ultrashort Bond Etf e 
l’iShares $ Ultrashort Bond Esg Ucits, 
strumenti simil cash che investono in 
obbligazioni societarie di brevissima 
scadenza in dollari statunitensi, han- 
no catturato l'interesse di quegli in- 
vestitori che desiderano conservare il 
capitale e soddisfare altempo stesso 
la flessibilità della liquidità giornalie- 
ra propria di un Etf». 

Main prospettiva investire in pro- 
dotti in dollari è una buona soluzio- 
ne? «La forza del dollaro è stretta- 
mentelegata a due fattori che prose- 
guiranno nei prossimi mesi - spiega 
Phil Orlando, capo strategist di Fede- 
rated Hermes -. Giappone, Eurozona, 
Germania, Regno Unito sono in una 
sorta di recessione, mentre l’econo- 
mia Usaè increscita; la Boj, la Boeela 
Bcestannoallentandola politica mo- 
netaria o ritoccandoi tassi mentre la 
Fed è ancora in attesa. Tutto questo 
mantiene il dollaro forte». 
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Il confronto 


Come hanno performato i più longevi fondi monetari e obbligazionari a brevissimo termine denominati 
in dollari nei periodi in cui il dollaro si è rivalutato sull’euro 


ISIN NOME 


DATA DAL25/11/09 DALO8/06/11 DAL14/03/14 DAL22/06/21 
AVVIO AL07/06/10 AL24/07/12 AL13/03/15 AL27/09/22 


Rivalutazione del dollaro nel periodo 21% 17% 25% 20% 
LU0049014870 Abrdn Liquidity Us Dollar A2$ 09/1984 26,4 21,2 32,4 24,4 
LU0006277684 Ubs Lux Money Market $P 11/1988 26,4 211l 32,5 24,2 
LU0049341216 Candriam MM $ Sust Class. 07/1990 26,1 21,3 32,3 24,2 
LU0012186622 BnpParibas $ MMClassicC 07/1990 26,3 21,0 3255 DAS], 
LU0141250786 SWC (LU) MMF Resp. $ AT 03/1991 26,3 20,9 32,3 23,8 
IE0003339771 Fed.HermesS-T Us Gov Sec 06/1991 9,8 14,6 17,4 -4,2 
HK0000201613 Schroder USD Money 07/1991 25,4 21,6 33,4 24,4 
BE0154367404 KBC Multi Intr Cash $ CID 11/1992 26,5 212 32,0 24,1 
LU0064963852 Fidelity Us Dollar CashAD$ 09/1993 26,2 20,9 32,4 24,2 
FR0010294892 RMM Dollar Plus P 12/1995 26,2 20m1 32,4 23,6 
LU0067474261 Santander Go Short Dur.$A 07/1996 26,4 20,7 31,4 22,1 
LIO015327757 PictetChSovShortT.MM$P 01/1998 26,3 21,7 3275 23,7 
IE0001534761 GS Usd Liq. Reserve AdmInc 01/1998 26,2 20,9 32,4 24,2 
LU0090845503 Bgf UsDollar Reserve E2 Usd 09/1998 26,0 20,5 32,1 23,9 
LU0085092806 BlackRock Gis Super MMA$ 01/1999 26,2 21,0 32,5 24,1 
IE0006493179 Northern Trust Glb UsDollarA 01/2001 26,2 20,9 32,4 24,6 
LU0128497889 Pictet-Short-TermMMUsdR 05/2001 26,0 DIA 3285 24,3 
IE0007296175 Western Asset $ Liqu.SInc 07/2001 26,2 20,9 32,4 24,3 
IE0030800654 Deutsche Managed Dollar Inv. 08/2001 26,2 20,9 32,4 24,1 
IE0030625135 BnyMellonUsDollarLiquSvc 10/2001 26,2 20,9 32,4 24,1 


Fonte: elaborazioni su dati Morningstar 
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Polizze. Le gestioni 
separate in dollari 
verso l’estinzione 


Si tratta di soluzioni 
poco utilizzate 
Ora per diversificare 
si usano le unit 


Federica Pezzatti 


Sono quasi da museo ma ancora 
esistono. Si tratta dei salvadanai 
assicurativi noti anche come ge- 
stioni separate in dollari che ormai 
sono una rarità. 

Molte risalgono all’era della lira 
quando chi sceglieva una polizza 
sulla Vita d’investimento talvolta 
preferiva mettere alriparoi suoi ri- 
sparmi dall’instabile valutaitaliana 
che prima della convergenza verso 
l’euro erasoggettaa ricorrenti sva- 
lutazioni rispetto alle valute forti 
(tradizionalmente dollaro e marco 
tedesco). Poiconil passaggio all’eu- 
roelastabilizzazione valutaria sono 
passate un po’ di moda. 

A fine 2022 quindi delle 278 ge- 
stioni separate assicurative censite 
dall’Ivass come operative nelbolletti- 
no statistico pubblicato a dicembre 
2023, quelle in dollari Usa sono solo 
8(seranoinfranchi svizzeri e una so- 
lagestioneè in Yen giapponese) per 
untotale complessivo di903 milioni 
di euro di attivi per le 14 gestioni in 
valuta esistenti, controi 589,6 miliar- 
di delle 264 gestioniseparate in euro. 

Undato patrimoniale che scende 
lentamente di anno in anno: nel 
2019leattività delle gestioniin valu- 
ta superavano il miliardo. 

Ma quanto hanno reso? Se si 
guarda al solo rendimento senza 
considerare l’effettocambioilritor- 
nolordo garantito da questelinee è 
stato di tutto rispetto. Come si può 
appurarein tabella in molti si spin- 
gono oltreil5% contro il... delle ge- 
stioni separate in euro.Il dato è lor- 


do e va quindi ridotto della percen- 
tuale trattenuta annualmente dalla 
compagnia (che per le gs in euro è 
pari mediamente all’1,1% sempre 
secondo l’analisi Ivass già citata). 

Che il trend di raccolta sia co- 
munque negativo lo dimostrano an- 
che le evidenze. «L’ultima Ramo I 
che avevamo in Usd fu chiusa a fine 
2019 e mai più aperta — spiegano da 
Banca Generali doveoggi offronola 
Gssolo come componente della so- 
luzione Stile Libero, con numeri 
davvero molto bassi asset gestiti da 
Ri.Alto $ in Stile libero pari a 68,5 
milioni di euro). 

«Sostanzialmente, il maggior 
rendimento che esprime la gestione 
separata in dollari rispetto a quelle 
ineur(3,42% contro il 2,52%) si con- 
frontaconle dinamiche delrischio 
valutario —, spiega Gianluca Vallo- 
sio, responsabile direzione prodotti 
—. L'incertezza sulle mosse delle 
banche centrali e sulle dinamiche 
inflattiveha aumentato le tensioni 
sulle valute. Questo si riflette sulle 
scelte anche nella ricerca di prote- 
zione, ma crediamo chein ottica di 
diversificazione del portafoglio 
avere anche una componente satel- 
lite di investimento in una valuta 
fortecomeil dollaro legata allasta- 
bilità di una gestione separata, pos- 
sa esprimere valore». 

Anchele gestioni di Allianzin va- 
luta, molte partite in periodo pre eu- 
ro, sono sostanzialmente in runoff 
enonsonopreviste nuove possibili- 
tà diinvestimento attraverso nuove 
polizze. Molto più variegato è invece 
il panorama nel settore delle unit 
linked dove (come avviene peri fon- 
dicomuni d’investimento) esistono 
numerosi comparti in dollari (so- 
prattutto nelmondo obbligaziona- 
rio). Sempre trale unit(standoalla 
rilevazione trimestrale sui fondi in- 
terniperle polizze unit-linked Ania 
risultano solo tre comparti classifi- 
cati come liquidità altre valute. 
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Polizze in dollari 


Gestioni separate con valuta di denominazione in dollari 


COMPAGNIA GESTIONE PATRIMONIO RENDIMENTO LORDO IN% 
SEPARATA IN MLN DI 
EURO 
2023 2023 2022 2021 2020 2019 
Allianz aa 73,6 4,00 3,61 3,78 3,72 3,51 
Allianz Valore Valuta A [BARI 5,43 5,61 5,47 4,42 
Usd ex Ras 
Bpm Vita BPMGestUsd 0,2 3,71 4,24 4,42 4,41 4,52 


Generali Italia Geval/Dollaro 259,9 


4,03 3,66 3,82 3,77 3,71 


Genertellife Ri.Alto $ 


343,9 


Sidi 3,53 3,87 3,73 3,22 


UnipolSai Dollaro Usa 


1,4 5,19 5,19 5,20 5,20 5,20 


Fonte: Mia - Monitoraggio innovazione assicurativa di Prometeia 
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© TREND 
Alta pressione sull’Inps 


Il progressivo calo demografico, 
dovuto all'aumento della longevità e 
al contestuale calo della fecondità, 
pesano sul bilancio dell’Inps che 
passa da una situazione patrimoniale 
attiva di 23 miliardi nel 2023 ad una 


passiva a -45 miliardi nel 2032, con 
dei risultati di esercizio negativi che, 
nel decennio, passano da -3 a -20 
miliardi. Lo ha spiegato il presidente 
del Consiglio di indirizzo e vigilanza 
dell'Istituto, Roberto Ghiselli, nel 
corso di un’audizione in Commissione 
di controllo sugli enti previdenziali, 
sottolineando però che la situazione 


economica previsionale evidenziata 
dal Bilancio tecnico «può essere 
affrontata- come è avvenuto anche 
in passato, con adeguate politiche 
correttive, fermo restando che la 
solidità del sistema previdenziale 
pubblico non è in discussione e sarà 
in grado di garantire, anche in futuro, 
le prestazioni e le tutele ai cittadini». 


Fondi pensione. I costi sono 
ancora alti e deprimono 
i rendimenti del futuro 


Le economie di scala 
non incidono 

sui prezzi applicati 
da Pip e fondi aperti 


Pagina a cura di 
Federica Pezzatti 


Salgono i rendimenti dei fondi pen- 
sione che nel2023 finalmente torna- 
no a sorridere. Ma purtroppo non 
scendono i costi e chi si trova oggi a 
scegliere se costruirsi una pensione di 
scorta fabene a puntare il faro anche 
su questo aspetto. 

Secondo quantoriportato nellare- 
lazione annuale della Commissione 
divigilanza dei fondi pensione Covip 
(presentata alla Camera il 19 giugno), 
i costi restano mediamente alti so- 
prattutto peri piani individuali pen- 
sionistici. Quando si parla di oneri 
per facilitare i confronti bisogna 
guardare al cosiddetto indicatore 
sintetico dei costi (Isc), introdotto 
dalla commissione fin dal 2007 per 
misurare in maniera confrontabile 
l’onerosità delle diverse forme pen- 
sionistiche. In sostanza di un termo- 
metro per definire l'incidenza per- 
centuale dei costi sostenuti annual- 
mente dauniscritto sulla propria po- 
sizione individuale accumulata. 

Per facilitare i confronti, sul pro- 
prio sito istituzionale la Covip mette 
adisposizione anche un “Comparato- 
re dei costi”, uno strumento interatti- 
vo che consente di confrontare l’Isc di 
ciascuna opzione diinvestimentori- 
spetto ai costi applicati dalle altre for- 
me pensionistiche presenti sul mer- 
cato. Come noto fondi pensione ne- 
goziali risultano quindi gli strumenti 
previdenziali coni valori dell’Isc più 
bassi. Considerando un periodo di 
partecipazione di dieci anniil valore 
medio risulta pari allo 0,50 per cento. 
Fondiaperti e Pip hanno sul medesi- 
moorizzontetemporale unIscmedio 
rispettivamente pari all’1,35 e al 2,17 
per cento. Prendendo come riferi- 
mento unarco temporale che inizia a 
partire dal 2007, anno di attuazione 
della riforma della previdenza com- 
plementare, non si registrano varia- 
zionidirilievo. Essi sono rimasti pra- 
ticamente sullo stesso livello per fon- 
diaperti e Pip; ifondi negoziali sisono 
fin da allora posizionati su livelli dei 
costi molto più contenuti. Appare an- 
che utile mettere in relazione i costi 
delle singole forme pensionistiche, 
distinte in base alla tipologia, con le 
loro dimensioniintermini di attività. 


Economie di scala nulle per i Pip 
Se per i fondi pensione negoziali è 
possibile osservare unalieve relazio- 
ne inversa fra i costi praticati e la di- 
mensione dei fondi, determinata 
principalmente dalle economie di 
scala generate dalla ripartizione degli 
oneri amministrativi, per le forme che 
raccolgono adesioni individuali, 
l’ampiadispersione dei costi, che as- 
sumono valori relativamente più ele- 
vatianchein alcuni dei prodotti di di- 
mensioni maggiori, non consente di 
rilevare una chiara correlazione tra 
costi e dimensioni. 

«Pertali forme, ein particolare per 
i Pip, l'aumento dimensionale non 
sembra generare economie di scala 
cheineffettisitraducano inunaridu- 
zione deicostiacarico degli aderenti 
— come spiegala relazione Covip —. Si 
può ipotizzare che per le forme di 
mercato a costi più elevati corrispon- 
dano più elevate remunerazioni delle 
reti di vendita, che così incentivate 


contribuiscono alla crescita delle ade- 
sioni e dei contributi raccolti». 

Iprodotti offerti dai Pip si confer- 
manoi più costosi pertuttele tipolo- 
gie di comparto d’investimento. Sul 
periodo decennale, nei comparti 
azionarila maggiore onerosità dei Pip 
sitraduceindifferenziali di costo del 
2,26% rispetto ai fondi negoziali e 
0,94% punti rispetto ai fondi aperti. 

Nei comparti bilanciati, i Pip costa- 
no in media l’1,75% in più rispetto ai 
fondi negoziali e lo 0,68% in più ri- 
spetto ai fondi aperti. 

Nelle linee obbligazionarie, il diva- 
rio è, rispettivamente, dell’1,55% e 
dello 0,87 per cento. Infine, anche nei 
comparti garantiti siosservano diffe- 
renze in media dell’1,14% in più ri- 
spettoai fondi negoziali e dello 0,66% 
sui fondi aperti. 


Il peso dei costi 
«Per capire quale è l’impatto dei costi 
sulle pensioni di scorta future basta 
ricordare che un punto in più di Isc 
annuo abbatte ilrendimento del 25% 
circasuitrent’anni», spiega Giuseppe 
Romano della società di consulenza 
indipendente Consultique. Forse le 
autorità dovrebbero fare qualche ri- 
flessione in più anche su questi dati, 
tanto più che sta emergendo che au- 
menta (per fortuna) il numero di chi 
apre un Piano pensionistico peri pro- 
pri figli. Ma se si sceglie il prodotto 
sbagliato è tutto da provare che si 
tratti di un regalo intelligente. 
Nonostante sia chiaro che il mer- 
cato offre prodotti cari, e la cosa è 
nota anche alla stessa commissione 


BENE I PIANI 
PENSIONISTICI 

PER I FIGLI MA 
ATTENZIONE A NON 
SBAGLIARE PRODOTTO 


di vigilanza, dal 2015 al 2023, icosti 
medi dei diversi comparti di investi- 
mento sonorimasti sui medesimi li- 
velli di pricing. 


Garantiti scarsi ma più cari 
Fannoeccezionele linee garantite dei 
fondinegoziali che, dopo un periodo 
di stabilità dei costi, hanno fatto se- 
gnare un progressivo incremento a 
partire dal 2020 che ne ha portato il li- 
vello dallo 0,47 per cento allo 0,72 per 
cento.Iltutto nonostanteirisultati si- 
ano molto deludenti (come segnalato 
in più occasioni da Plus24). 

Alla fine del 2023 risultava aver 
scelto una linea garantita il 37,1% de- 
gliiscritti totali allaprevidenza com- 
plementare. «Si tratta non solo di 
iscritti silenti ma anche — e prevalen- 
temente — di persone che esplicita- 
mente hanno scelto di versare contri- 
buti alinee più conservative e che, con 
ogni probabilità, nonhanno modifi- 
cato nel tempo la propria scelta - ha 
spiegato Francesca Balzani, presi- 
dente facente funzione Covip —. Tale 
significativa circostanzainduceari- 
flettere anche sulruolo chela linea di 
default può giocare quale elemento 
cheimplicitamente indirizza le scelte 
di partecipazione, assumendo in sé 
unvalore “informativo” in terminidi 
“adeguatezza/sicurezza” per gli 
iscritti e dunque presunta ottimale». 

Con tale finalità, è necessario in- 
terrogarsiin primoluogo sull’attuali- 
tà della scelta operata nel 2005, che 
individuavala cosiddetta linea di de- 
fault per il conferimento del Tfr da 
parte dei lavoratori silenti in unali- 
neaassistitadauna garanzia compa- 
rabile altassodirivalutazione del Tfr. 
Una scelta che ha penalizzato molti 
giovani che non hanno beneficiato 
deirendimenti azionari che sonosta- 
ti più soddisfacenti e che paiono più 
adeguati quando si ha un orizzonte 
temporale di tempo medio lungo (a 
patto ovviamente che i costi pagati 
non siano eccessivi). 
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Costi delle previdenza complementare 


FONDI PENSIONE E PIP “NUOVI” 


Indicatore sintetico dei costi (dati di fine 2023; valori percentuali) 


TIPOLOGIA COMPARTI 


INDICATORE SINTETICO DEI COSTI (ISC) 


2 ANNI 5 ANNI 10 ANNI 35 ANNI 

Garantiti Negoziali 1,30 0,88 0,72 0,60 
Aperti 2,18 1,40 1,20 1,08 

PIP “nuovi” 3,61 2535) 1,86 1,47 

Obbligazionari Negoziali 1,09 0,57 0,39 0,25 
Aperti 1,94 1,26 1,07 0,95 

PIP “nuovi” 3,43 2,35 1,94 1,58 

Bilanciati Negoziali 1,02. 0,55 0,38 0,26 
Aperti 2,46 1,66 1,45 1,32 

PIP “nuovi” 3,41 2,47 2,13 T87 

Azionari Negoziali 1,08 0,58 0,40 0,27 
Aperti 2,70 1,93 1,72 1,59 

PIP “nuovi” 4,39 215 2,66 2,28 


I PIÙ ECONOMICI E I PIÙ CARI 


Indicatore sintetico dei costi (dati di fine 2023; valori percentuali) 


INDICATORE SINTETICO DEI COSTI (ISC) 


2 ANNI 5ANNI 10ANNI 35ANNI 
FONDI PENSIONE NEGOZIALI 
Media 1,14 0,67 0,50 0,37 
Minimo GAS OS Cpu O03 
Massimo 27) 165 1,24 1,09 
FONDI PENSIONE APERTI 
Media 2,32 1,56 1,35 1,23 
Minimo O) 0665 0565 0565 
Massimo 473 S20 26563 el 
PIP “NUOVI” 
Media 3,76 2,61 2,17 1,82 
Minimo 1,04 0,85 0,58 0,38 
Massimo 6,44 4,82 407 3,44 
Fonte: Covip 
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Polizze catastrofali. Le numerose 
criticità rilevate dall’Tvass 


Su 46 prodotti 
analizzati mancano 
alcune coperture 

e cè poca chiarezza 


Proprio mentre mezza Italia cuoce 
sotto un caldo africano che segue a 
settimane di pioggia tropicale arriva 
un’analisiIvass sulle polizze acoper- 
tura dei rischi catastrofali. Strumenti 
quanto maiutilivistala frequenza e 
larilevanza di eventi metereologici 
estremi. Il tutto su un territorio 
quanto mai vulnerabile comel’Italia. 

Anche per questo la legge di bi- 
lancio 2024 ha previsto l'obbligo per 
le imprese produttive di stipulare, 
entroil31dicembre 2024, una coper- 
tura assicurativa controi rischi cata- 
strofali, identificatiin sismi, alluvio- 
ni, frane, inondazioni ed esondazio- 
ni.Sonooggetto di copertura: terreni 
e fabbricati, impianti e macchinari e 
attrezzature industriali e commer- 
ciali. Le compagnie di assicurazione 
sono, aloro volta, obbligate daque- 
sta legge, a “contrarre”, cioè ad ac- 
cettareirischi, secondo modalità che 
saranno oggetto di precisazioni tec- 
niche in un decreto del Ministero 
dell'economia e delle finanze di con- 
certo con il Ministero delle imprese 
edelmadeinItaly.Afine2023lde- 
creto Superbonusha previsto analo- 
go obbligo di assicurazione per i 
contribuenti che usufruiscono della 
detrazione al110 percento periloro 
immobili, inrelazione ad interventi 
effettuati dopo il 30 dicembre 2023 
nei Comunideiterritori già colpiti da 
eventi sismici. «Affinché il nuovo si- 
stema possa trovare effettiva e diffu- 
sa applicazione saranno cruciali la 
semplicità dei prodotti assicurativi 
offerti, l'adozione di modalità di sot- 
toscrizione semplificate e la massi- 
ma trasparenza circa l’estensione 
delle coperture ele eventuali esclu- 
sioni e limitazioni», come spiega 
l’Ivass. Proprio invista di questa rile- 
vantenovitàl’Authority divigilanza 
Ivasshaanalizzato l’attuale offerta. 
La fotografia è stata scattata su 46 
polizze cosiddette “standard” in 
commercio a gennaio 2024, quelle 
cioè con contenuti predefiniti (i cui 
testisono disponibili suisiti internet 
delle compagnie). Nel dettaglio 36 
sono destinate alle piccole e medie 
imprese (Pmi)e 12 agli individuie fa- 
miglie (clientela retail). Nell’analisi 
non sono invece comprese quelle 
stipulate dalle aziende produttive di 


maggiore dimensione, i cui conte- 
nuti vengono costruiti sumisura nel 
confronto conl’azienda. 

Quantoairischi coperti sonostati 
considerati catastrofali rischi indi- 
viduati dalla norma di bilancio: si- 
smi, alluvioni, frane, inondazioni ed 
esondazioni. 


Cosa va migliorato 

Non mancano le criticità. Nessuna 
polizza prevede la copertura per 
esondazione, evento catastrofale 
previsto dalla nuova legge, mentre 
sono molto eterogenee le coperture 
offerte che perle Pmisi focalizzano 
su “terremoto”, “alluvione e inonda- 
zione”, “frana”, “allagamento”. Nelle 
polizze retail, invece, la copertura 
per “frana o franamento” è inclusa 
solo da tre compagnie in quella “al- 
luvione e inondazione”, mentre è 
esclusa da ben sette compagnie. 

Le garanzie copronoi danni diret- 
tiemateriali ai beni assicurati causa- 
ti dagli eventi catastrofali; in alcuni 
casi coprono anche i danni indiretti, 
comei maggiori costi oi minori rica- 
vi derivanti dalla interruzione del- 
l’attività (business interruption) o 


IL FOCUS 


Sisma 

Intutte le polizze esaminate, il 
terremoto è definito quale 
“sommovimento brusco 

e repentino della crosta 
terrestre dovuto a cause 
endogene” e viene precisato 
che “le scosse registrate nelle 
72 ore successive al primo 
evento che ha dato luogo a 
sinistro indennizzabile, sono 
attribuite ad un medesimo 
episodio tellurico ed i relativi 
danni sono considerati 
pertanto singolo sinistro”. 

La maggior parte delle polizze 
non contiene alcuna 
indicazione circa lamagnitudo 
minima del sisma oltre la quale 
scatta la copertura, mentre 7 
(su 34) indicano una soglia 
minima sulla scala Richter, 
come certificata dall'Istituto 
Nazionale di geofisica e 
Vulcanologia: quattro la 
fissano al 3.5°, due al 4.0° e 
unaal 5.0°. In alcuni casi 
inoltre è precisato che la 
garanzia viene prestata 
“purché l'immobile sia nella 
zona interessata secondo le 
Autorità competenti”. 


intralcio della normale attività diim- 
presa. Diverse polizze prevedono il 
riconoscimento di un anticipo sul- 
l'indennizzo allo scopo di consentire 
all’assicurato di far partireimmedia- 
tamente le attività di ripristino; 

Sono ovviamente poi previste 
esclusioni specifiche per ciascuna 
copertura (terremoto, alluvioni e 
inondazioni, frane e allagamenti) 
in aggiunta a quelle comuni pre- 
senti nella garanzia base (incendio 
e danni ai beni). 


Serve più chiarezza e semplicità 
Qualche nota critica anche relativa- 
mente alla chiarezza dei contratti 
con condizioni che non sempre sono 
ben esplicitate e facilmente com- 
prensibili. Le definizioni dei rischi 
catastrofali non sono sempre omo- 
geneetrale compagnie né complete; 
a volte contengono riferimenti al- 
l’intensità dei fenomeni (esempio un 
grado minimo della scala Richter per 
iterremoti o una certa intensità per 
leinondazioni)ilche fa già presagire 
che la comparazione non sarà una 
passeggiata. Inoltre l’authority hari- 
levato che per raccogliere informa- 
zioni sulle caratteristiche dei fabbri- 
catiè richiesta all’assicurato la com- 
pilazione di questionari complessi, 
con informazioni tecniche che l’assi- 
curato potrebbe non conoscere, 
quali quelle relative alla stabilità del- 
l’edificio o alla conformità ditetti alle 
normative vigenti. Inoltre le condi- 
zioni di assicurabilità degli edifici 
sonoavolte disegnate sulla garanzia 
base “incendio” e questo genera in- 
congruenze laddove sono richieste 
al cliente informazioni non imme- 
diatamente riconducibili ai rischi ca- 
tastrofali, quali, ad esempio, l’utiliz- 
zo di materiali di costruzione del 

fabbricato di tipo incombustibile. 
Tra le evidenze principali viene 
poi rilevato che la quantificazione 
delvalore dei beni da assicurare vie- 
nelasciata all’assicurato; la verifica 
della congruità dellasomma assicu- 
rataviene effettuata dall'impresa or- 
dinariamente solo al momento del 
sinistro. Inoltre le polizze prevedono 
la possibilità di assicurare il valore 
delbeneallostato d’uso ovvero il va- 
lore di ricostruzione/rimpiazzo a 
nuovo. In quest’ultimo caso, tutta- 
via, il valore a nuovo viene ricono- 
sciuto solo aseguito dell’effettiva ri- 
costruzione o rimpiazzo. Infine 
l’areasu cui grava l’immobile assicu- 
rato non contribuisce generalmente 

a formare il valore da assicurare. 

—Fe.Pe. 
f.pezzatti@ilsole24ore.com 
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REAL ESTATE 
#54) Lansia per le case green 


La normativa Ue sulle case green è 
già fonte di forte preoccupazione 
per gli italiani. Secondo un’indagi- 
ne commissionata da Facile.it a 
mUp Research e Bilendi, sono 
circa 2,5 milioni i proprietari di 


immobili lungo la Penisola che 
hanno deciso di mettere in vendi- 
ta la propria abitazione proprio 
per evitare possibili futuri costi di 
ristrutturazione. E anche tra chi 
oggi ha intenzione di acquistare 
casa, ci sono quasi 3 milioni di 
italiani che hanno cambiato i 
propri criteri di selezione limitan- 


do la ricerca alle sole abitazioni 
efficienti, non toccate 

dalla direttiva Ue. 

La possibilità di dover spendere 
cifre importanti per ristrutturare 
casa spaventa molto gli italiani 
(43% degli intervistati) anche se, va 
detto, il 9% ritiene che la norma non 
diventerà mai operativa in Italia 


Immobiliare. Nuda proprietà, dal 2019 
l’interesse cresce e raddoppia al Sud 


Per chi desidera 
proteggere il capitale 
puntando 

sugli immobili 


Laura Cavestri 
MILANO 


Di mezza età, benestante (sette su 
10 acquistano in contanti e senza 
mutuo) e finalità di investimento. 
È l'identikit - secondo l’ultima rile- 
vazione di Tecnocasa - di chi cerca 
(sempre di più) l’acquisto di una 
casa in nuda proprietà. Età media 
80 anni, vive da solo e nel 73% dei 
casi lo fa per reperire liquidità, 
mantenere un certo tenore di vita, 
oppure per far fronte ad esigenze 
legate all’età (come pagare una ba- 
dante) e a volte per sostenere i figli 
nell’acquisto dellaloro casa. È que- 
sto, invece, identikit - sempre se- 
condo Tecnocasa - di chi mette in 
vendita il proprio appartamento 
con la stessa modalità. 

La nuda proprietà — lo ricordia- 
mo - è, infatti, quella formula che 
consente al proprietario di una abi- 
tazione di mettere in vendita il suo 
immobile, conservandone il diritto 


diabitazione, solitamente per l’in- 
tera durata della sua vita o, in alter- 
nativa, fino a una data pattuita eri- 
portata nel contratto divendita. Alla 
scadenza dell’usufrutto, chi ha ac- 
quistato in nuda proprietà potrà di- 
sporre liberamente dell’immobile. 

Salvo diverso accordo fra le par- 
ti, all’usufruttuario spettano impo- 
ste e tributi quali Irpef, Imu e Tasi 
oltre alle spese per gli interventi di 
manutenzione ordinaria dell’abi- 
tazione. Ecco perché, solitamente, 
la nuda proprietà viene ritenuta un 
buon investimento specialmente 
nel lungo periodo. 

Dal 2019 l’interesse per la nuda 
proprietà è aumentato del 34%, no- 
nostante la crescita del prezzo me- 
dio al metro quadro del 6,3 per cen- 
to. E come rileva l’ultimo recente 
studio di Immobiliare.it Insights, 
attualmente per una casa in nuda 
proprietà bisogna spendere circa 
2.267 euro al metro quadro. 

«In un contesto economico ca- 
ratterizzato da un’inflazione galop- 
pante che ha cominciato a erodere 
ilrisparmio degli italiani, l’investi- 
tore ha cercato nuove opportunità, 
guardando di più alla nuda proprie- 
tà- ha detto Carlo Giordano, board 
member di Immobiliare.it —. Per chi 
è interessato a proteggere il proprio 
capitale, ampliando il portafoglio 
immobiliare, la scelta della nuda 


REUTERS 


i 


A 


Immobiliare. Tra le opzioni di acquisto per il bene casa cresce la nuda proprietà 


proprietà è dettata semplicemente 
dalla convenienza del prezzo, es- 
sendo totalmente slegata da logiche 
di gusto personale o di rispondenza 
alle necessità del nucleo famigliare. 
E infatti rileviamo che il taglio più 
ricercato, in particolare nei grandi 
centri urbani, è il trilocale». 

La domandaèingeneraleaumen- 
tata in tutta Italia, ma le percentuali 
differiscono molto da zona a zona: se 
infatti è rimasta praticamente inva- 
riata nel Nord Ovest(+0,6%) ed è au- 
mentata del 38% nel Nord Est e del 
48% nel Centro, èal Sud e nelle Isole 
che la richiesta è cresciuta in modo 


realmente significativo nelconfronto 
con il 2019, raddoppiando. 

Nona caso proprio qui il prezzo 
medio al metro quadro è diminuito, 
in contrasto con il trend nazionale: 
nel Sud del Paese, infatti, la nuda 
proprietà ha perso circa il 10% delsuo 
valore rispetto al 2019, attestandosi 
poco al di sotto del 1.500 euro/mq. 

Al contrario al Nord Ovest il 
prezzo medio al metro quadro è au- 
mentato di quasi il 23% superando 
i2.500 euro/mq, ildato più elevato 
trale macrozone. 

«Lavalutazione sulla tendenza 
del prezzo per quel che concerne la 


nuda proprietà deve tenere conto, 
oltre delle tradizionali dinamiche 
di mercato, anche dell’età media 
del venditore, per calcolare l’attesa 
di usufrutto dell'immobile — conti- 
nua Giordano —. Il prezzo di vendi- 
tavede infatti la riduzione del va- 
lore immobiliare attuale in funzio- 
ne dell’aspettativa di vita residua. 
Al Sud e nelle Isole, infatti, dove il 
caro-vita ha avuto un impatto più 
forte sulla popolazione, in partico- 
lare quella anziana, l’età media si è 
abbassata notevolmente, andando 
adincidere in negativo sul prezzo 
di offerta dell’immobile». 

A Milano la domanda, a fronte di 
unprezzo medio al mqcresciuto di 
oltre il 36% nei 4 anni, è diminuita di 
quasi il 42 per cento. 

A Roma l’aumento di valore è 
stato più contenuto (+3%) e l’inte- 
resse è salito del 57 per cento. Nel 
capoluogo meneghino il prezzo al 
mq per l’offerta in nuda proprietà 
supera di poco i 4.200 euro, mentre 
nella Capitale si aggira sui 2.700 eu- 
ro di media. 

Lo stock in offerta rispecchia le 
dinamiche sopra evidenziate: infat- 
ti Milano mostra un accumulo pari 
al +55% (nonché tempi di vendita di 
oltre 8 mesi a fronte dei meno di 7 
del 2019), mentre a Roma questo è 
diminuito del 12% rispetto al 2019. 
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AUTOGOL 


Apple 
e la retromarcia 
nel Buy Now 
PayLater 


di Lucilla Incorvati 


pple dice addio al Buy 
A Now Pay Later, ovve- 

ro quella forma di pa- 
gamento (è unarateizzazio- 
ne senza interessi) che fun- 
zionasolo però sesi è ingra- 
do di verificare in tempo 
reale la capacità dell’acqui- 
rentedi rimborsare il debito. 
Incaso contrario diventa un 
boomerang. 

Dopoaverlo lanciato negli 
Usacircaun anno fa, ora Ap- 
ple fa un rapido passo indie- 
tro con la motivazione che 
presto avvierà unaltro servi- 
zionelmondo dei prestiti. In 
realtà datempo puntaa farsi 
una propria banca. 

Fallito il tentativo con 
Goldman Sachs, oraciripro- 
va con la via dei pagamenti: 
negli Usa è arrivato “Tap to 
cash” che con ApplePay con- 
sente ditrasferireistantane- 
amente denaro tra privati 
solo avvicinando due IPho- 
ne. InItalia è arrivato “Tapto 
pay” con il quale i commer- 
cianti possono accettare pa- 
gamenti contactless diretta- 
mente con IPhone by pas- 
sando i Pos. Ma i grandi cir- 
cuiti lo consentiranno? 
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PROFESSIONALE 


66 affiancare le imprese 
è cruciale. Con Valore24, 
supportarle è facile grazie a 
soluzioni software su misura 
e aggiornamenti continui. 99 
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PIAZZA AFFARI 
Contrordine Golden Goose 


Doveva essere l’Ipo dell’anno quella 
del marchio veneziano di sneakers di 
pregio. Invece a due giorni dal debutto 
all’Euronext Milan, previsto il 22 
giugno, Golden Goose ha fatto sapere 
che, almeno per il momento, non se 


ne farà nulla. Le motivazioni? Quelle 
ufficiali parlano del «significativo 
deterioramento (della situazione; ndr) 
a seguito delle elezioni del Parlamen- 
to europeo e la convocazione delle 
elezioni politiche francesi». In realtà 
rumor di mercato attribuiscono 
l'improvviso e inatteso dietro front a 
una serie di ragioni, non ultima la 


stima troppo conservativa sulla 
società che sarebbe stata valutata 8,5 
volte il margine operativo lordo: 
giudicato insufficiente visto che tra i 
comparables nel comparto del luxury 
si è abituati a un moltiplicatore supe- 
riore al 10% dell’Ebitda. L’Ipo sfumata 
prevedeva un collocamento in un 
range tra i 520 e i 560 milioni. 


Osservatorio Pir 
A maggio Il rosso 
si ridimensiona 
a-83 milioni 


Da inizio anno 
dalle casse dei Pir 
sono usciti in totale 
oltre 555 milioni 


Isabella Della Valle 


A maggio c’è di nuovo il segno me- 
novicino alla raccolta dei piani in- 
dividuali di risparmio, anche se 
meno cupo rispetto ad aprile: -83 
milioni contro -114 precedenti. 
Da inizio anno dalle casse dei 
gestori di Pir sono usciti comples- 
sivamente oltre 555 milioni. Ma 
questi numeri avrebbero potuto 
essere peggiori se a risollevare le 
sorti della raccolta non ci avesse 
pensato ancora una volta il fondo 
obbligazionario della scuderia Eu- 
rizon che con un incasso di 72 mi- 
lioniha permesso, sia alla società di 
chiudere conicontiin attivo per 52 
milioni (al netto del contributo di 
questo fondo i deflussi dagli altri 
prodotti della squadra sonostati di 
quasi20 milioni), sia ditamponare 


LE SOCIETÀ 


Un bilancio pesante 
Analizzando il bilancio della 
raccolta da inizio anno delle 
Sgr che offrono Pir il quadro 
che emerge non è dei 
migliori. A Parte Eurizon che 
grazie al prodotto 
obbligazionario ha 
totalizzato 263 milioni, il 
resto della classifica vede 
sostanzialmente solo segni 
meno, eccetto New 
Millenium Sicav (6 milioni), 
Anthilia (1,2 milioni) e 
Mediobanca (0,7 milioni). 
Chiudono la graduatoria 
Amundi il cui saldo da 
gennaio è negativo per 307 
milioni, seguita da 
Mediolanum (-247 milioni) e 
Arca Fondi (-81 milioni). 


la perdita dell’intero settore che 
senza questa iniezione di capitali 
sarebbe stata pari a 135 milioni. 

Questa precisazione è utile per 
capire come, in realtà, un solo pro- 
dotto per di più obbligazionario 
riesca a condizionare in maniera 
molto significativa il risultato fina- 
le. Continua a mancare, quindi, 
l’interesse perl’azionario, compli- 
ce anche l'andamento incerto delle 
Pmi negli ultimi mesi, anche se il 
primo ribasso dei tassi d’interesse 
da parte della Bce e la prospettiva, 
o meglio, l'auspicio, che d’ora in 
avanti la politica monetaria do- 
vrebbe avercambiato orientamen- 
to, sono tra i fattori indicati da chi 
è convinto che questo segmento di 
mercato ricco di realtà imprendito- 
riali di valore, possa riprendere a 
crescere anche in Borsa. 

Come giàricordato altre volte su 
queste colonne, evidentemente i 
sottoscrittori hanno scelto di pun- 
tare su un prodotto Pir compliant 
specializzato sui bond per poter 
usufruire del vantaggio fiscale ai 
termine dei cinque anni di perma- 
nenza nell’investimento. 

In effetti sel’orizzonte tempora- 
le è quello e, magari, il sottoscritto- 
re ha già un portafoglio sufficiente- 
mente esposto sull’azionario, il ra- 
gionamento non fa una piega. 

Ampliando lo sguardo sugli altri 
prodotti, soltanto altri cinque han- 
no chiuso i battenti del mese coni 
conti inattivo e nella maggior parte 
dei casi la raccolta non arriva nem- 
meno a 500mila euro. Tra i fondi 
che nelmese hanno perso di più ci 
sono Mediolanum Flessibile Svi- 
luppoltalia e Futuro Italia (rispetti- 
vamente -27,4 e -14,1 milioni), 
Amundi Risparmio Italia B (-19,2 
milioni) ed Eurizon Programma 
Italia 40 (-10,5 milioni). 

Scenario totalmente diverso 
quello offerto dai rendimenti dove 
sui 5 anni i tre fondi che hanno 
guadagnato di più sono l’Etf 
Amundi Ftse Italia All Cap con 
l’83,4%, Lendersel Pmi (78,9%) e 
Eurizon Pir Italia azionario (63,7%). 
Quelli che hanno reso meno sono 
tre bilanciati con performance 
comprese tra il 6,8 e il 4,8 percento. 
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L'osservatorio di Plus24 sui piani individuali di risparmio 


Raccolta, patrimonio, performance e costi dei Pir a fine maggio 2024. Dati in milioni di euro 


CODICE ISIN FONDI RACC. PATR. NETTO PERF% PERF% ONGOING  COMMISS. COMMISS. 
MENSILE AL AL31/05/2024 dAL 17/06/2019 DA INIZIO 2023 CHARGE% ENTRATA PERF. % 
31/05/2024 AL17/06/2024 AL 17/06/2024 MAX% 
AZIONARI ITALIA 
IT0005251332 AcomeA Pmitalia Esg P1 -0,05 10,09 28,64 -5,79 1,99 4,00 20% (1) 
IT0005251357 AcomeA Pmitalia Esg P2 -0,05 8,16 35,05 -4,27 0,89 0,00 20% (1) 
IEOOBF4RFT52 Algebris Core Italy Fund -1,07 135,00 56,19 12,15 0,92 0,00 15% (2) 
IT0005243289 —Amundi Impegno Italia P -3,93 117,06 50,00 30,02 1,94 3,00 20% (2) 
IT0005245243 Amundi Svil.Attivo Italia A -5,34 262,97 42,13 21720 1,90 2,00 15% (2) 
IT0005245268 Amundi Svil.Attivo Italia B -8,69 298,81 40,70 20,74 2015) 0,00 Np 
IT0005247116 Anthilia Small Cap Italia -0,05 47,04 55,54 -8,36 2,57 3,00 15% (3) 
IT0005252645 Arca Azioni Italia -0,93 593,70 61,94 38,98 1,87 4,00 Np 
IT0005246993 Arca Eco. Reale Eq. Italia -2,80 363,29 37,98 3,29 2,09 4,00 20% (2) 
LU0087656699 Axa Wf - Framl. Italy -1,34 46,04 41,33 22,40 179 5,50 Np 
LU1698605562 Bg Lux Im Focus Italia -7,88 50,30 39,23 13,54 2,49 3,00 5(4) 
IT0005250409 Eurizon Pir It. Az. -0,37 49,73 6372 35,56 T87 1,50 10% (2) 
IT0005253361 Euromobiliare Pir It.Az. -1,02 12705 51,24 28,19 2,01 2,00 10% (2) 
IT0005245714 Fideuram Piano Az.Italia -8,86 1027,36 59,30 3275 2,07 3,00 Np 
LU1011692438 Leadersel Pmi -6,63 185,92 78,85 39,00 1,84 0,00 20% (2) 
IT0005252884 Mediobanca Mid&Sm C.It. 0,00 39,80 26,98 22,43 Pol 3,00 10% (2) 
LU1695258977 New Millenium Aim Sist.Italia -0,05 6,18 -0,64 -0,78 1,96 0,00 10% (3) 
IT0005244832 Sella Inv. Az. Italia Pir 0,00 85,42 59,30 36,84 1,92 2,00 20% (2) 
IT0005246373 Symphonia Az.Sm.C.lt. -1,84 106,13 38,20 10,43 1,98 0,00 20% (2) 
IT0005240210 Zenit Pianeta Italia -0,45 22,87 42,15 25,38 1,80 2,00 20% (2) 
Totale azionari -51,35 3.592,90 
BILANCIATI 
IT0005238966 —Amundi Risp.Italia A -3,09 198,13 113199) 12115 1,25 2,00 15% (2) 
IT0005243776 —Amundi Risp.Italia B -19,15 521F91 10,07 11,72 1,55 0,00 np 
IT0005241465 Amundi Val.Ita.Pir -6,30 129,0 4,76 6,24 1,61 3,00 20% (2) 
IT0005323503 Arca Eco.Reale Bil.It.15 -0,42 Sia 525 10,41 w21 1750 20% (2) 
IT0005241101 Arca Eco.Reale Bil.lt.30 -8,27 1.030,76 11,23 12,22 1,44 2,00 20% (2) 
IT0005252686 Arca Eco.Reale Bil.It.55 -1,04 322,10 27,47 21,66 1,66 3,00 20% (2) 
IT0005252108 Euregio Plus Gener.Dyn.Pir A -0,16 T272 35,92 22,81 1,93 3,00 Np 
IT0005252124 Euregio Plus Gener.Dyn.Pir I 0,00 728 44,32 24,97 0,73 3,00 Np 
IT0005244907 Eurizon Pir Italia 30 -0,96 208,59 16,70 137 1,47 1,50 10%(2) 
IT0005241655 Eurizon Prog.Italia 20 -5,58 289,78 sazia 11,06 127 1,50 10% (2) 
IT0005241614 Eurizon Prog.ltalia 40 -10,45 869,08 25,00 18,07 1,47 1,50 10% (2) 
ITO0005241697 Eurizon Prog.Italia 70 -0,03 423,93 48,66 28,51 1,67 1,50 10% (2) 
IT0005245672 Fideuram Piano Bil. It.30 -0,70 158,10 20,18 13,80 1,50 3,00 Np 
IT0005245698 Fideuram Piano Bil. It.50 -2,16 376,64 34,51 20,69 1,68 3,00 Np 
LU0140693218 Nef Risparmio Italia | -0,01 157 19,67 14,23 0,61 Np Np 
LU1648207774 Nef Risparmio Italia Pir 0,26 74,37 14,26 12,77 1,56 1,00 Np 
LU0140693051 Nef Risparmio Italia R -0,46 124,55 14,63 1279 1,50 1,00 Np 
LU1602468800 New Millenium Pir Bil. -0,17 6,07 6,80 14,41 IG Np 20% (2) 
IT0005244535 Sella Inv.Bil.Italia Pir 0,046 65,85 13,35 15,14 1,59 2,00 20% (2) 
Totale bilanciati -58,58 4.901,55 
FLESSIBILI 
IT0005247694 AcomeA Patr.Esente P1 -0,35 17,86 14,69 -9,36 1,81 4,00 15% (3) 
IT0005247728 AcomeA Patr.Esente P2 -0,02 2,96 19,19 -8,23 0,95 0,00 15% (3) 
IT0005252363 Bcc Investiper Italia Pir 25 -1,20 224,27 10,49 12132 1,39 1,50 10% (3) 
IT0005282071 Bcc Investiper Italia Pir 50 0,01 70,02 16,42 14,89 2,39 1,50 10% (3) 
IT0005253692 Consultinvest Risp Italia -0,24 15,80 45,76 23,18 2,79 3,00 20% (3) 
LU1631464101 Dws Multi Asset Pir -2,13 180,50 25,28 1381 1,40 4,00 Np 
IT0005398638 Eurizon Italia Dif.95 Apr.2027 -0,11 7,42 = 13,28 0,73 1,00 Np 
IT0005483844 Eurizon Step 70 Pir Ita Giu. 2027 -0,70 27,19 = 19,03 1,58 2,25 10% (2) 
LU1132340321 Leadersel Pmi Hd 6,21 84,78 50,65 27,24 1,93 0,00 15% (5) 
ITO0001019329 Mediolanum Fles.Futuro It. -14,81 2.201,03 48,48 30,28 1784 3,00 20% (3) 
ITO0004966971 Mediolanum Fles.Svil.It. -27,39 2.024,32 1207 10,19 1,56 3,00 15% (3) 
Totale flessibili -40,73 4.856,15 
OBBLIGAZIONARI 
IT0005532871 Eurizon Pir Obbligazionario -0,93 174,34 - - 1,04 1,79 Np 
IT0005546087 Eurizon Pir Obbligazionario Ed. 2 -0,17 59,80 = = 1,04 175 Np 
IT0005555682 Eurizon Pir Obbligazionario Ed. 3 -0,27 68,85 - - 1,04 175) Np 
IT0005559122 Eurizon Pir Obbligazionario Ed. 4 -0,11 75,27 - - 1,04 IS Np 
IT0005570699 Eurizon Pir Obbligazionario Ed. 5 -0,11 226,36 - - 1,04 1,75 Np 
IT0005583536 Eurizon Pir Obbligazionario Ed. 6 72,29 178,56 - - 1,04 1,79 Np 
LUO851647247 New Millenium Aug.It.Div. 0,98 6173 10,66 1275 79, 3,00 10%(3) 
IT0005403438 Sella Bond Corporate Italia 0,28 8,43 - 10,33 1,14 2,00 _20%(2) 
ITO0005240251 Zenit Obbligazionario -0,73 66,48 8,28 1920 1,30 1,50 20% (3) 
Totale obbligazionari 71,22 919,81 
ETF 
FR0011758085 Amundi Ftse Italia Pmi Pir 2020 -3,20 148,10 42,50 24,11 0,40 0,00 Np 
LU1605710802 Amundi Ftse Italia All C. Pir 2020 0,00 12,20 83,43 46,06 0,35 0,00 Np 
Totale Etf -3,20 160,30 


TOTALE -82,63 14.430,71 


note: (1)= rispetto all'Hwm relativo; (2)= dell'extrarendimento rispetto al benchmark; (3)= rispetto all'Hwm assoluto; (4)= 5 euribor3m+200bps; (5)= rispetto all'obiettivo di rendimento 


«Fondo Cdp per le Pmi? In autunno sarà realtà» 


INTERVISTA 


Giulio Centemero 
Membro della Camera 


dei Deputati 
egliultimianniilmerca- 
<< N toazionarioha gradual- 
mente perso la sua cen- 
tralità per diversi motivi, tra cui Pin- 
troduzione della Mifid2, il crescente 
peso dei fondi passivieitassielevati 
chehannopenalizzato le Small e Mid 
Cap, di cui è particolarmente ricco il 
mercato italiano». Sonole considera- 
zionideldeputato Giulio Centemero 
chesottolinea come negli ultimi mesi 
il mercato azionario italiano si diven- 
tato sempre più illiquido, con una 


tendenza di fondo negativa, poche 
nuove quotazioni e molti delisting. 
Che cosa si sta facendo per risol- 
Vere questa situazione? 
La Legge Capitali è stata una prima 
mossa, lacommissione Tuf auspica- 
bilmente porterà degli ulteriori bene- 
fici. Mauna politica focalizzata esclu- 
sivamente sull’offerta non è chiara- 
mente sufficiente in quanto le dina- 
miche di cui sopra hanno acuito il 
trade-offtradomandae offerta del Si- 
stemalItalia. Infatti, a fronte di un’of- 
ferta che storicamenteriflette un sot- 
todimensionamento della Borsa ita- 
liana in termini di capitalizzazione / 
Pil, solo una parte residuale della 
potenziale domanda del risparmio 
italiano viene canalizzata sul nostro 
mercato. La presenza di un investito- 
re paziente, senza vincoli di liquidabi- 
lità giornaliera, a supporto della do- 


manda puòedeve giocare un ruolo ri- 
levante affinché il mercato azionario 
possa tornare a essere un volano di 
crescita peril Paese ancheattraverso 
una maggiore patrimonializzazione 
del sistema economico italiano. 
Einquestoscenario comesiinse- 
risceein che cosa consiste il progetto 
di Cdp per sostenere le Pmi? 
Il progetto prevede che un fondo di 
fondi finanziato con le risorse del Pa- 
trimonio Rilancio possa sottoscrivere 
fino al49%di quote di fondi alle stesse 
condizioni di ingresso, gestione e 
uscita degli investitori privati. Sipen- 
saafondiche abbiano un’allocazione 
di portafoglio gestibile peri gestori da 
unpuntodivistadiliquidità e profon- 
dità del mercato ma che, nel contem- 
po, possa presentare un profilo diri- 
schio-rendimento attraente per gli 
investitori istituzionali, anche preve- 


dendoladistribuzione di dividendi. 
Dove investono questi fondi? 
Prevalentemente in società di piccole e 
medie dimensioni mache possano in- 
vestireanchenelle maggiori società ita- 
liane delFtse Mib4oinmodo damassi- 
mizzareilprofilorischio-rendimento. 
Sarà inoltre possibile investireintitoli di 
Stato per meglio gestire la liquidità. Il 
focusperòrimane quello dell'economia 
reale italiana e delle Small e Mid Cap. 
E il vantaggio? 

Ifondiavranno un lock-up minimo di 
5anni,un deciso vantaggio peripor- 
tafoglidisocietàinvestite. Non aven- 
doivincoli derivanti dai riscatti gior- 
nalieri, i gestori potranno costruire 
posizioni anche sutitoli menoliquidi 
e, ovviamente, svolgere il ruolo fon- 
damentale di “anchor investor” per 
diverse Ipo. La liquidità e gli scambi 
sono, infatti, un aspetto problematico 


Giulio Centemero. Capogruppo Lega 
in VI Commissione Finanze alla Camera 


«BISOGNA ISPIRARE 

GLI INVESTITORI 
INTERNAZIONALI 

A RITORNARE 

SUL MERCATO ITALIANO» 


soprattutto negli ultimi tempi. 

Quali vincoli sono previsti? 
I fondi non avranno vincoli di alloca- 
zioneminima per segmento, mentre 
saranno previsti dei tetti massimi per 
evitare dinamiche di iper-comprato. 
Per questo si prevedono anche delle 
fasi di decalageche permettano aige- 
stori diraggiungerel’allocazione en- 
troiprimi12 mesi dell’anno edevitare 
spirali di rialzo dannose atuttoilsiste- 
ma. Si prevede anche uno sforzo per 
mutualizzare i costi della ricerca per 
favorire un’attività di education degli 
investitori istituzionali e di visibilità 
nei confronti di quelli internazionali. 

Qual è l’obiettivo? 
Che una nuova generazione di gestori 
italiani possa ispirare gli investitori 
internazionali a ritornare ad investire 
sul mercato italiano. 

Quando partirà il fondo? 
Stiamo individuando il veicolo cor- 
retto per inserire la norma ma credo 
che, essendo il Mef d’accordo conla 
misura, questo autunno il fondo di 
fondi potrà essere realtà. 

—ILD.V. 
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PUBBLICITÀ 


(mediolanòm 


Credito 


e Protezione 


Alessandro Marchesi 
Business Development 
Rete Commerciale 


Nel modello di Banca Mediolanum 


investiamo in maniera trasversale. 


il Credit Specialist è centrale. Sulla prepara- 
zione tecnico-relazionale di tutti gli specialisti 


David Aglione 
Responsabile Commerciale 
Business Credito 


Un mutuo è un progetto di vita che richiede 
l'accompagnamento di un professionista 
per offrire alle persone una gestione finan- 
ziaria solida e sostenibile a 360°. 


Il ruolo strategico dello 
Specialista del Credito 


Nel segmento crediti, Banca 
Mediolanum mette a disposi- 
zione dei clienti due professio- 
nisti: un Family Banker 


Dati in milioni di euro 


dedicato, per la cura della re- 
lazione e un altro Family Ban- 
ker specializzato nei 
finanziamenti. | 144 consulenti 


Portafoglio crediti del Gruppo Mediolanum 


MM Cessione del quinto (Prexta) 


[N Credito al consumo 


N Fidi 
MI Mutui 


formati per la gestione di 
mutui, prestiti personali, cre- 
dito al consumo e linee di cre- 
dito offrono soluzioni efficienti 


5 anni 


CAGR 13,9% 


e un servizio personalizzato. 
Per questo ricoprono un ruolo 
fondamentale per la gestione 
olistica di un patrimonio. 


Alleati per centrare l’obiettivo 


Roberto Paccagnella 
Credit Specialist 
a Padova 


Impostare correttamente una 
pratica di mutuo fin dall’inizio, ri- 
spettando tutte le regole, contri- 
buisce ad accorciare i tempi di 
erogazione del finanziamento. 


Una consulenza personalizzata 


Stefano Abba 
Credit Specialist nelle 
province di Mantova, 
Parma, Reggio Emilia e 
Modena 


Offrire una consulenza completa 
per tutto il ciclo di vita dei mutui 
è un unicum. 

Per Stefano Abba, Family Banker 
e Credit Specialist dal 2008 nel- 


Punto di riferimento per i Banker 


Silvano Fornara 
Credit Specialist 
nelle province 

di Milano e Pavia 


Ha scelto di diventare Credit Spe- 
cialist nel 2020 e oggi affianca 50 
Banker nella consulenza al cre- 
dito. 

“Lavoro al fianco dei miei colle- 


Rispetto dei tempi, unicità e qualità 


Giuseppa Scichilone 
Credit Specialist nelle 
province di Messina, 
Catania, Siracusa 

e Ragusa 


Costruire soluzioni tenendo 
conto dell’unicità dei clienti. 

È questa la mission di Giuseppa 
Scichilone, Family Banker e Cre- 
dit Specialist a Milazzo nell'ufficio 


Tuteliamo il futuro delle famiglie 


Gianluca Rossetti 
Credit Specialist 
a Roma e Viterbo 


Operatività, disponibilità e prepa- 
razione sono fondamentali per 
Gianluca Rossetti, dal 2004 Fa- 
mily Banker in Via Ufente, 1 a 
Roma e dal 2014 Credit Specialist 


Gestire l’emotività è fondamentale 


Enrico Molteni 
Credit Specialist 
a Milano 


Qualità e protezione per una con- 
sulenza di livello. 

Per Enrico Molteni, Private Ban- 
ker a Palazzo Biandrà, in Via Santa 
Margherita 1/A a Milano e Credit 


L'esperienza che dà tranquillità 


Maria Zilioli 
Credit Specialist 
nelle province di 
Torino, Asti e Cuneo 


Il presente annuncio è un messaggio pubblicitario con finalità promozionale. Prima di sottoscrivere un prodotto si raccomanda di leggere la documentazione 


Dopo una lunga carriera in ban- 
che tradizionali fino al ruolo di 
direttore di filiale, dal 2014 Maria 
Zilioli è Family Banker ad Avi- 
gliana (To) in Corso Torino, 8. 


5,61 
E n 
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Per Roberto Paccagnella, Family 
Banker e Credit Specialist dal 
2008 a Padova nell'ufficio di 
Corso Stati Uniti 23, sono questi i 
punti di forza su cui su cui fa leva 
con i 50 colleghi che affianca 
nell’ambito crediti. 

“Siamo degli alleati dei Family 


l'ufficio di Viadana (MN), è im- 
portante lavorare in stretta con- 
nessione con gli 82 Family Banker 
che affianca. 

“Lo specialista del credito ha una 
spiccata propensione al tecnici- 
smo su un ambito che necessita di 
esperienza e preparazione speci- 


ghi, dei clienti e dei professionisti 
che ruotano intorno al mondo 
della casa sia del lato tecnico, 
come notai e fiscalisti, sia del lato 
immobiliare, agenzie e imprese di 
ristrutturazione, dice Silvano 
Fornara, Family Banker e Mana- 
ger territoriale a Gallarate (VA) in 


di Piazza Nastasi 5, è Credit Spe- 
cialist dal 2015 e affianca 42 colle- 
ghi. “I mutui rientrano nella 
pianificazione finanziaria dei 
clienti e ognuno di loro ha una si- 
tuazione patrimoniale e familiare 
diversa. Occorrono quindi solu- 
zioni su misura’ dice Scichilone. 


al fianco di 53 colleghi. 

“Il mutuo è un progetto a lungo 
termine che necessita di manu- 
tenzione e di strumenti di tutela 
del bilancio familiare del cliente. 
Credo che sul post acquisto pos- 
siamo fare la differenza’ dice Ros- 
setti. L'educazione finanziaria al 


Specialist dal 2015 al fianco di 
circa 40 colleghi, in una pratica di 
mutuo sono importanti sia gli 
aspetti tecnici, sia emotivi. 
“L'accensione di un mutuo è uno 
dei passaggi più delicati della vita 
delle persone. 

Essere preparati è fondamentale, 


Da 8 anni è Credit Specialist coa- 
diuvando un team di 50 colleghi. 
“È un'alleanza strategica, sia tec- 
nica, sia relazionale. 

Metto a disposizione 50 anni di 
esperienza anche con incontri 
formativi sulle novità sul credito”. 
Ascoltare e comprendere le esi- 


Fonte dati: Banca Mediolanum 


Banker poiché la nostra mission è 
quella di collaborare alla realizza- 
zione dei sogni dei clienti. 

Per senso di responsabilità fac- 
ciamo sempre riflettere i clienti 
sul bisogno di protezione’ con- 
clude Paccagnella che lavora in 
Mediolanum dal 1991. 


fica. Ciascun cliente ha la sua par- 
ticolarità, la nostra attività si tra- 
duce pertanto nel collegarci 
adeguatamente ai professionisti 
di riferimento del cliente, per dare 
una consulenza personalizzata 
lato credito” conclude Abba in 
Banca Mediolanum dal 2001. 


Via Cavour, 1 dal 2000. 

“Opero in completa sinergia con 
il Banker che resta il punto di rife- 
rimento’, aggiunge Fornara che 
reputa il ruolo di Credit Specialist 
stimolante, fidelizzante e appa- 
gante perché consente una cre- 
scita professionale continua. 


“Cerco di dare ai Family Banker 
abbinati un supporto formativo e 
operativo costante nella risolu- 
zione delle problematiche, sa- 
pendo che ai clienti si possono 
offrire più opzioni e soluzioni in 
funzione delle loro singole esi- 
genze’” conclude Scichilone. 


credito è la base dell'approccio di 
Rossetti. “Il mutuo non è solo un 
prodotto. È uno dei tasselli che 
compongono la gestione com- 
plessiva del patrimonio. 

Va quindi inserito in un quadro 
più ampio e di lungo respiro’ con- 
clude Rossetti. 


specie in contesti di mercato diffi- 
cili, ma occorre anche aiutare il 
cliente a gestire le proprie preoc- 
cupazioni, individuando coper- 
ture adeguate’ dice Molteni 
sottolineando la sinergia che si 
crea con gli specialist della Banca 
nella protezione. 


genze, rispondere in tempi rapidi 
e gestire con prontezza eventuali 
imprevisti dà tranquillità nella 
stipula del mutuo. 

“Li prendo per mano dall'inizio 
e facciamo il percorso insieme 
fino allo studio notarile’ con- 
clude Zilioli. 


informativa disponibile su bancamediolanum.it e presso i Family Banker per comprendere le caratteristiche, i rischi e i costi. 


Valutare bene la capacità di risparmio 


Alessandro Professionalità, puntualità e attenzione ai 
Cavaterra dettagli. Per Alessandro Cavaterra, Pri- 
Credit Specialist vate Banker a Roma nell'ufficio di Via Vit- 
a Roma torio Veneto 74/76 e dal 2015 Credit 


i Specialist per 43 colleghi. “Nell’accen- 

- sione di un mutuo è importante far capire 

bene ai clienti dove possono arrivare e predisporre un piano chiaro di tutti i costi 

legati all’acquisto di un immobile,” sostiene Cavaterra. “Il tema non è solo otte- 

nere un mutuo ma mantenerlo nel tempo, con tutte le variabili del caso. Per que- 

sto è necessario spiegare bene il valore della protezione del nucleo familiare e 
seguirli in tutto l'iter: dalla contrattazione dell'immobile fino alla fiscalità’: 


Proattività e assistenza continua 


Essere proattivi e fornire un'assistenza 
continua lato credito. Per Roberto Col- 
pani, Family Banker a Bergamo nell’uffi- 
cio di Largo Belotti, 5 e tra i pionieri della 
figura professionale di Credit Specialist, 
nata in Banca Mediolanum nel 2003, è im- 
portante trasferire la propria esperienza ai 40 colleghi che affianca per soddisfare 
le richieste delle famiglie, con particolare riferimento ai mutui. “Il nostro ruolo è 
quello di concretizzare i loro sogni e confezionare le soluzioni più adatte, se- 
guendo l'iter relazionale e burocratico e fornendo assistenza continua’ dice Col- 
pani che è anche formatore per il Credito di Mediolanum Corporate University. 


Roberto Colpani 
Credit Specialist 
a Bergamo 


L'analisi del futuro è fondamentale 


Dal 1997 in Banca Mediolanum Alberto 
Ricci, Private Banker in Via Leonardo da 
Vinci, 97 a Viareggio, ha seguito tutta 
l'evoluzione dell’area crediti della banca 
e dal 2009 è formatore per il Credito di 
Mediolanum Corporate University. “Il 
nostro ruolo è allargare l'orizzonte dei clienti e dei colleghi dando al credito il 
giusto valore all’interno di una gestione patrimoniale’ sottolinea Ricci che af- 
fianca 32 consulenti dell’area Toscana Nord (Lucca, Massa e Pisa). “L'analisi del 
futuro è basilare perché chi si impegna con un mutuo peri prossimi 25-30 anni. 
Vanno valutati i rischi e le esigenze per una gestione efficiente del patrimonio”. 


Alberto Ricci 
Credit Specialist nelle 
province di Lucca, 
Massa Carrara e Pisa 


Rendere semplice l'acquisto della casa 


Grande disponibilità e tempo per mettersi 
al servizio dei colleghi sono le caratteristi- 
che chiave di Simone Lenardon, Family 
Banker nell'ufficio di Siena in Viale Sarde- 
gna, 29 e Specialista del Credito dal 2017. 
“Questo lavoro è una vocazione che ti 
porta ad aiutare le famiglie guidandole nel sogno di una casa: dall'acquisto alla 
surroga fino alla ristrutturazione” dice Lenardon che coadiuva 30 Banker nell’am- 
bito crediti. “Semplificare tutti i passaggi del percorso è l’obiettivo, stando sempre 
al fianco dei clienti” Per Lenardon, una formazione costante e il confronto con gli 
altri Specialist sono fondamentali per dare sempre soluzioni efficienti. 


Simone Lenardon 
Credit Specialist 
nella provincia di Siena 


Aperti a un confronto costruttivo 


Lavorare in team, essere aperti al con- 
fronto con i professionisti che lavorano a 
vario titolo su una pratica di mutuo e ga- 
rantire la massima disponibilità. 

Per Nicola Terenzi, Family Banker a Vi- 
cenza nell'ufficio di Piazzale Giusti, 8 e 
Credit Specialist da 10 anni al fianco di 29 Family Banker, a fare la differenza è il 
gioco di squadra. “Insieme alla mia assistente Dania Cattin seguo in ogni fase i 
clienti, intervenendo soprattutto nelle eventuali situazioni di stress” dice Terenzi 
che sottolinea l'importanza della collaborazione con i referenti dei clienti, i Family 
Banker, e la sinergia che si crea con i Credit Analyst della Banca. 


Nicola Terenzi 
Credit Specialist 
a Vicenza 


Al servizio di esigenze complesse 


Identificare prontamente le soluzioni più 
adatte alle esigenze dei clienti con un solo 
obiettivo: chiudere agevolmente le prati- 
che. Massimo Tognin, Family Banker a 
Padova nell’ufficio di Piazzetta Bussolin, 
15 e Credit Specialist dal 2021, affianca 12 
colleghi nel seguire le richieste di mutui e finanziamenti, anche complesse, della 
clientela più patrimonializzata. “Lavoriamo sui desideri dei clienti mettendo la 
nostra professionalità al loro servizio e collaborando a più livelli con tutti i pro- 
fessionisti coinvolti, dall'inizio dell’operazione fino al rogito” dice Tognin che 
punta su presidio, massima attenzione e gioco di squadra. 


Massimo Tognin 
Credit Specialist 
a Padova e Milano 


Il lavoro di squadra è la nostra forza 


Il suo motto “ama ciò che fai e fai ciò che 
ami” cerca di trasferirlo a colleghi e clienti. 
“Fare credito non significa solo erogare in 
base ai parametri, ma far comprendere al 
cliente tutte le variabili che possono inci- 
dere sulla sua vita, il valore della protezione 
e valutare la sostenibilità di un mutuo o di prestito nel lungo termine” dice Stefano 
Precchia, Family Banker nell’ufficio di Piazza Vittoria, 10 a Napoli, da due anni 
anche Credit Specialist di riferimento per 11 professionisti. 

“I mio ruolo è dare sicurezza ai Banker e spingere sul lavoro di squadra perché dallo 
scambio di idee nascono sempre nuove opportunità’ conclude Precchia. 


Seguicisu € X jo 


Stefano Precchia 
Credit Specialist 
Campania 
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MERCATI 
YO Bns taglia, Boe e Boj no 


Nel corso delľultimo Monetary Policy 
Meeting (Mpm), il Policy Board della 
Bank of Japan ha deciso di lasciare i 
tassi al livello accomodante attuale, 
ovvero attorno allo 0-0,1%. La BoJ ha 
deciso che ridurrà successivamente 


l'importo degli acquisti di Jgb per 
garantire che i tassi di interesse a 
lungo termine si formino più libera- 
mente sui mercati finanziari. Scelta 
analoga da parte della Bank of En- 
gland che, nonostante l'inflazione sia 
scesa sotto il target del 2% ha deciso 
di non toccare i tassi. Gli operatori, 
però, sono concordi nel ritenere che 


un taglio sia imminente, probabilmen- 
te già nel mese di agosto. La banca 
centrale elvetica (Bns), invece, ha 
deciso di apportare il secondo taglio 
ai tassi d'interesse complice l'apprez- 
zamento del franco svizzero dopo 
l'annuncio delle nuove elezioni in 
Francia e la maggiori incertezza 
politica nei confronti dell'euro. 


Reddito fisso. In crescita l’interesse 
verso il segmento dei bond di qualità 


Gli occhi restano 
sempre puntati 

sulle prossime mosse 
delle banche centrali 


Pagina a cura di 
Daniela Russo 


Nei primi mesi del 2024 il volume 
degli scambi relativi alle obbliga- 
zioni sul mercato Fixed Income di 
Borsa Italiana resta elevato, con 
picchi rilevanti a febbraio e mag- 
gio, mesi della terza e quarta emis- 
sione dei BTp - Buoni del Tesoro 
Poliennali Valore riservata ai pic- 
coli risparmiatori. A febbraio, l’im- 
porto complessivo raccolto duran- 
te le 5 giornate di collocamento è 
stato pari a 18.316,424 milioni di 
euro, per un numero di contratti 
registrati pari a 656.369, con unta- 
glio medio di 27.906 euro. Secondo 
i dati del Ministero dell'Economia 
e delle Finanze, si tratta del risulta- 
to più elevato di sempre in termini 
divalore sottoscritto e per numero 
di contratti registrati in un singolo 
collocamento di titoli di Stato peri 
piccoli risparmiatori. La quarta 
emissione, invece, ha registrato 
unaraccolta complessiva nel corso 
delle 5 giornate di collocamento 
paria 11.226,556 milioni di euro, per 
un numero di contratti registrati 
pari a 384.295. 

Le obbligazioni si confermano 
così tra i principali strumenti di in- 
vestimento presenti nei portafogli 
degli italiani. Secondo alcuni anali- 
sti, sela prima metà del2024 ha vi- 
sto brillarela componente aziona- 
ria dei portafogli, i prossimi mesi 
potrebbero dimostrarsi interessan- 
tiin termini di rendimento per chi 
ha scelto di puntare sull’obbligazio- 
nario di qualità, nonostante l’attua- 
le ritorno sui mercati della volatilità 
sulla scia delle vicende politiche 
francesi. Un fenomeno destinato a 
persistere fino alle elezioni di Parigi 
ma che non dovrebbe innescare, se- 


RICONOSCIMENTI 


BTp Green 

II BTp Green scadenza 2031, 
collocato dal Mef lo scorso 
anno, per un ammontare di 10 
miliardi di euro e tasso annuo 
del 4%, pagato in due cedole 
semestrali, ha vinto il premio 
“Largest Green Bond of 2023” 
assegnato dall’organizzazione 
internazionale Climate Bonds 
Initiative. | premi riconoscono i 
risultati raggiunti da istituzioni 
finanziarie, organizzazioni e 
governi di tutto il mondo che si 
sono distinte nel settore della 
finanza sostenibile e nella lotta 
alcambiamento climatico, e 
hanno guidato lo sviluppo del 
mercato nel 2023. Il contributo 
dell’Italia allo sviluppo del 
mercato sostenibile tramite 
emissioni BTp Green, a partire 
dal 2021, ha raggiunto un 
volume totale di 45,65 miliardi. 
I fondi raccolti sono stati 
utilizzati per finanziare spese in 
diversi settori, fra i quali 
energie rinnovabili, efficienza 
energetica, edilizia, trasporti, 
acqua, prevenzione e riduzione 
dell’inquinamento, economia 
circolare, tutela dell'ambiente e 
della diversità biologica e 
progetti di ricerca. 


condo gli esperti, cambiamenti di 
lungo periodo. La Banca centrale 
europea è intervenuta in settimana 
per chiarire che non metteràin atto 
piani ah hoc per arginare l’effetto 
generato dalle elezioni anticipate 
francesi e dai risultati delle europee. 
La presiedente dell’Eurotower, 
Christine Lagarde, in merito ha di- 
chiarato che «la stabilità dei prezzi 
va di pari passo con la stabilità fi- 
nanziaria. Prestiamo sempre molta 
attenzione albuon funzionamento 
dei mercati finanziari e oggi conti- 
nuiamoa farlo». 


Cosa faranno le banche centrali 

L’effetto Francia dovrebbe durare 
fino alle elezioni indette perla fine 
del mese. Sotto la lente di ingrandi- 
mento degli analisti, in realtà, re- 
stano le prossime mosse e decisioni 
delle Banche centrali: Fed statuni- 
tense e Bce, in particolare. La gran- 
de osservata speciale si conferma 
così l’inflazione, che vede prosegui- 
re il processo di convergenza, anche 
se lentamente. Un andamento che 
ha spinto Francoforte, a inizio me- 
se, a un primo taglio dei tassi dal 
2019, riducendo di 25 punti base il 
costo del denaro. Nello specifico, il 
tasso sui rifinanziamenti principali 
è sceso da 4,50% a 4,25%, quello sui 
depositi dal 4% al 3,75%, e quello sui 
prestiti marginali dal 4,75% al 
4,50%. Secondo le previsioni di al- 
cuni analisti, è possibile immagina- 
re che entro al fine dell’anno la Bce 
effettui due nuovi tagli, uno per tri- 
mestre. Ferma la Fed, pronta a ef- 
fettuare un solo intervento nel cor- 
so del 2024 a differenza di quanto 
ipotizzato dai mercati a inizio anno. 
Invariato, invece, il numero di tagli 
previsti peril 2025. L'inflazione ne- 
gli Stati Uniti resta vicina al 3%, no- 
nostante rallenti. A maggio, i prezzi 
alconsumo sono saliti del 3,3%, me- 
no del 3,4% di aprile e sotto le attese 
degli analisti. Su base mensile sono 
rimastiinvariati mentre gli analisti 
scommettevano un +0,1 per cento. 


Economie europea in ripresa 

Il taglio dei tassi di Francoforte ar- 
riva anche dopo la pubblicazione 
delle previsioni economiche di pri- 
mavera della Commissione euro- 
pea che vedono una graduale 
espansione inun contesto di rischi 
geopolitici importanti. Nel 2024, 
secondo Bruxelles, la crescita del 
Pil si attesterà all’1,0% nell’Ue e allo 
0,8% nella zona euro. Nel 2025 il Pil 
accelererà fino all’1,6% nell’Ue e al- 
l’1,4% nella zona euro. Le previsioni 
indicano che per quest’anno e il 
prossimola crescita economica sa- 
rà in larga misura trainata da una 
costante espansione dei consumi 
privati. A livello dell’Ue, si prospet- 
ta un calo dell’inflazione Ipca dal 
6,4% del2023 al 2,7% nel 2024, per 
poi arrivare al 2,2% nel 2025. Nella 
zona euro è prevista una riduzione 
dal 5,4% del 2023 al 2,5% nel 2024 e 
al 2,1% nel2025. Secondo gli anali- 
sti della Commissione europea, la 
disinflazione sarà trainata princi- 
palmente dalle componenti non 
energetiche e dai prodotti alimen- 
tari, mentre l’inflazione dei beni 
energetici aumenta e quella dei 
servizi diminuisce solo gradual- 
mente, parallelamente a una mo- 
derazione delle pressionisalariali. 
Sullo sfondo restano le tensioni 
geopolitiche internazionali, dalla 
guerra di aggressione della Russia 
nei confronti dell'Ucraina al con- 
flitto in Medio Oriente. Trai temi di 
rilievo, oltre ai risultati delle urne 
francesi e all’avvio dei lavori del 
nuovo Parlamento europeo, resta 
l’attenzione verso la sfida elettora- 
le di fine anno perla Casa Bianca. 
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L'andamento degli scambi a Piazza Affari 


Euronext Fixed Income: volume degli scambi da gennaio 2020 a maggio 2024. 
Turnover in miliardi di euro (conteggio singolo) 


45.000 


Maggio 2021 


Borsa Italiana confluisce 
nell’Euronext 
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«Oggi per la clientela servono 
prodotti che siano innovativi» 


IL TREND 


È un atteggiamento attendista 
quello che caratterizza gli investi- 
toriitaliani alle prese conle sfide e 
le opportunità offerte dall’attuale 
scenario macroeconomico. La me- 
tà del 2024 vede scemare le aspet- 
tative diinizio anno sul numero di 
interventi delle banche Centrali sui 
tassi e questo sitraduce ancheinun 
nuovo interesse peril mercato ob- 
bligazionario, protagonista della 
costruzione di molti portafogli nel 
2023 e con caratteristiche in linea 
conle esigenze degli investitori più 
sofisticati, pronti a scegliere il mer- 
cato secondario. La vera novità che 
il ritorno dei rendimenti obbliga- 
zionari porta con sè, infatti, è la 
rinnovata vitalità della public di- 
stribution nel segmento del reddito 
fisso, conilritorno alla quotazione 
diretta di obbligazioni da parte di 
diversi istitutibancari, tra cui Uni- 
credit, che a partire dal 2023 ha in 
parte anticipato una tendenza de- 
stinata ad affermarsi tra i principali 
emittenti presentisul mercato ita- 
liano. “Il 2024 - spiega Marco For- 
maggio, responsabile globale Pri- 
vate Investors & Internal Network 
Solutions di UniCredit — è in conti- 
nuità con l’anno precedente masi 
caratterizza per due aspetti impor- 
tanti: una dinamica domanda/of- 
ferta che vede la presenza di obbli- 
gazioni gia in molti portafogli e un 


cambio di aspettative, rispetto a 
inizio anno, sul numero e la veloci- 
tà del taglio dei tassi. I risparmiato- 
ripreferiscono, così, attendere che 
si chiarisca lo scenario per decidere 
se disinvestire per diversificare o 
continuare a investire in obbliga- 
zioni, che si confermano lo stru- 
mento di investimento principale 
per gli italiani». 

In questo contesto anche per le 
banche sono emerse nuove oppor- 
tunità, destinate a rivitalizzare il 
comparto della public distribution 
eaintrodurre importanti innova- 
zioni finanziarie per ampliare la 
gamma di soluzioni e proposte de- 
stinate a una clientela pronta a co- 
struire in autonomia il proprio 
portafoglio. «Anche noi abbiamo 
scelto, con altri emittenti, di ri- 
prendere l’attività di quotazione 
diretta sul mercato secondario — 
commenta Formaggio — per offrire 


L'ESPERTO 
+ Marco Formaggio 
a): Resp.globale 
\ 7E i Private Investors 
(E + &Internal Network 
<q Solutions 
T di UniCredit 


ai nostri clienti soluzioni per diver- 
sificare il portafoglio, sulla scia 
della crescente domanda di obbli- 
gazioni. Trale innovazioni di pro- 
dotto, siamo stati tra i pochi a 
emettere sulla public distribution 
obbligazioni a tasso variabile con 
effetto leva sul tasso Euribor, dopo 
il successo di quelle a tasso e cedola 
fissa di lunga durata. Alla luce del- 
l’incertezza che caratterizza le fu- 
ture mosse delle banche centrali, il 
tasso variabile può offrire rendi- 
menti interessanti». 

La parola chiave per gli emittenti 
pronti a tornare alla public distri- 
bution è stata innovare, questa la 
strada per realizzare e proporre so- 
luzioni adatte alle esigenze di una 
clientela caratterizzata mediamen- 
te da elevata competenza finanzia- 
ria, pronta a scegliere e valutare in 
autonomia le offerte presenti sul 
mercato secondario. «L’innovazio- 
ne finanziaria più rilevante intro- 
dotta nel2024 è la clausola cumula- 
tive callable, che si caratterizza per 
la facoltà che l’emittente si riserva 
di richiamare anticipatamente il 
bond, pagando tutte le cedole pre- 
viste fino alla data di callability — 
conclude Formaggio —. È un’opzio- 
ne concessa all’emittente a fronte 
della corresponsione di rendimenti 
piùalti rispetto aun bond plain va- 
nilla. La clientela in cerca di un ex- 
trayield, ha mostrato grandeinte- 
resse verso queste soluzioni». 
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GLOSSARIO 


Plain Vanilla 

In italiano potrebbe essere 
tradotto con “semplice vaniglia”, 
il padre di tutti i gelati. In finanza 
indica un prodotto configurabile, 
per semplicità di struttura, come 
modello elementare di una 
specifica categoria. Esempio 
classico di prodotto plain vanilla 
è l'obbligazione ordinaria, 
considerata come la progenitrice 
di un complesso di strumenti 
come l'obbligazione indicizzata, 
convertibile, con warrants ecc. 
Le obbligazioni plain vanillasono 
titoli obbligazionari standard che 
prevedono il rimborso del 
capitale a scadenza ed il 
pagamento di una cedola. Hanno 
una struttura semplice, senza 
nessuna opzione finanziaria 
incorporata. Sono detti plain 
vanilla anche i contratti di 
interest rate swap nella loro 
struttura più semplice, definita 
da una serie di elementi 
standardizzati, le polizze vita con 
modeste componenti 
finanziarie, ifondi specializzati in 
imprese a basso rischio, con 
elevata distribuzione di dividendi 
e in strumenti di mercato 
monetario. Si contrappongono ai 
prodotti definiti exotic, più 
complessi e strutturati. 


Mercato secondario 

Mercato in cui ha luogo o 
scambio di titoli già in 
circolazione. Garantisce il 
passaggio degli strumenti, 
sviluppando il grado di liquidità. 
È concettualmente 
contrapposto al mercato 
primario. La dimensione del 
mercato secondario, 
raccogliendo tutte le operazioni 
suuntitolo dalla seconda in poi, 
è maggiore di quella del primario. 
Una maggiore liquidità del 
secondario permette di 
accogliere più titoli nel primario. 
È possibile che prestiti 
originariamente destinati solo 
adinvestitori finanziari trovino 
dopo contrattazione sul mercato 
secondario una larga diffusione 
tra la clientela ordinaria. Il 
mercato finanziario primario, 
invece, è quello dove vengono 
trattati gli strumenti finanziari di 
nuova emissione. È la parte del 
mercato dei capitali che si 
occupa dell'emissione e vendita 
di titoli garantiti da azioni agli 
investitori direttamente 
dall'emittente. L'investitore 
acquista titolichenon sono mai 
stati scambiati prima. 


BTp 

I BTp, Buoni del Tesoro 
Poliennali, sono titoli amedio- 
lungo termine, con una cedola 
fissa pagata semestralmente. 
Sono emessi con scadenze da 
18 mesi a 3, 5, 7,10, 15,20,30e 
50 anni. Le varie scadenze 
esistenti sul mercato 
consentono agli investitori di 
programmare flussi di cassa 
regolari durante tutto l'arco 
dell’anno. Prima della scadenza 
gli investitori istituzionali 
possono comprare o vendere i 
BTp sia sul mercato secondario 
regolamentato (Mts), per 
operazioni non inferiori a 2 
milioni di euro, che su quello non 
regolamentato (over-the- 
counter). | cittadini privati 
possono effettuare queste 
transazioni sul MoT (Mercato 
Telematico delle Obbligazioni e 
dei titoli di Stato), dove sono 
consentite operazioni dal taglio 
minimo di 1.000 euro o sulle 
altre piattaforme secondo il 
principio della best execution 
introdotto con la Mifid. BTp 
sono offerti tramite un'asta 
marginale con determinazione 
discrezionale del prezzo di 
aggiudicazione e della quantità 
emessa. È previsto un 
meccanismo di esclusione delle 
domande speculative. 
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LE VOSTRE DOMANDE 


AZIONI 


Landi Renzo e la caduta delle quotazioni 
dal collocamento avvenuto nel 2010 (-92%) 


Le azioni Landi Renzo quotate in Borsa, se non sbaglio 
nell’anno 2010, in fase di emissione promettevano dividendi 
annuali quasi sicuri. Al contrario il dividendo è stato dato solo 
nell’anno 2011 e il suo valore è precipitato di anno in anno fino 
al momento attuale in cui ha raggiunto quasi il 100% di perdita. 
Com'è possibile che in fase di collocamento siano state date 
informazioni non precise agli eventuali investitori? 

Quali prospettive ci sono per il futuro? 


— E. Rusconi 


Inlineadi principio, non è 
possibile prevedere peruna 
società “una costante 
distribuzione di dividendi”, 
perché questa è condizionata al 
conseguimento di utili e, anchein 
tal caso, il management e gli 
azionisti di riferimento 
potrebbero decidere di non 
effettuare alcuna distribuzione 
per rafforzare la situazione 
patrimoniale e finanziaria. Per sua 
natura il dividendo non è mai 
“certo”. Con riferimento specifico 
a Landi Renzo, gli unici dividendi 
distribuiti sono stati relativi agli 
esercizi 2009 € 2010 
(rispettivamente 0,062 e 0,055 
euro perazione). 

La società ha chiuso gli esercizi 
2020-2022inperdita e, 
nonostante l'esercizio 2019 avesse 
evidenziato un utile netto 
consolidato di 6 milioni, si è deciso 
di nondistribuire alcun dividendo 
(varicordato che i risultati sono 
stati resi noti nell’”’anno 
pandemico” 2020 incuila 
maggior parte delle aziende non 
ha distribuito dividendi purin 
presenza di utili).I dati relativi 
all’esercizio 2023 saranno resi noti 
il prossimo 26 giugno, data più 
volte posticipata in quanto sono in 
corso rimodulazioni degli accordi 
di finanziamento a medio/lungo 
termineoltre a operazioni di 
riorganizzazione e ottimizzazione 
della struttura finanziaria. Nel 
2022haavuto luogo un aumento 
di capitale a pagamento da 59,6 
milioni (1azione ogni 1a 0,53 euro 
perazione), che è stato 
interamente sottoscritto. Il 
gruppo ha comunicato alcuni dati 
preliminari relativi all'esercizio 
2023:iricavisonoammontatia 


313,3 milioni (306,3 milioni nel 
2022), l’ebitda adjusted a 7 milioni 
(15,3 milioni nel2022) e 
l’indebitamento finanziario netto 
a112,4 milioni. Dato che si 
confronta coni 92,3 milioni di fine 
2022 ei144,4 milioni al 30 
settembre 2023. 
Nei primi nove mesi del2023 
Landi Renzo ha visto salire i ricavi 
del2,2% a 221,1 milioni, ma a causa 
di oneri non ricorrenti per 5,7 
milioni l’ebitda è passato daun 
valore positivo per 7,1 milioni a 
uno negativo per 1,1 milioni. 
Analogamente la perdita 
operativa è più che raddoppiata da 
613,9 milioni e la perdita netta da 
10,1a27,7 milioni, dato che il saldo 
negativo della gestione 
finanziaria è passato da 2,9 a 9,1 
milioniinrelazione a oneri 
finanziariin aumento da 5,54 8,3 
milioni e perdite su cambi per 1,6 
milioni. Il management aveva 
comunque indicato peril quarto 
trimestre 2023 un aumento sia del 
volume d’affari che della 
marginalità. 
Al netto degli oneri non ricorrenti 
(svalutazioni), risulta evidente la 
necessità di un miglioramento 
del quadro finanziario, per il 
quale però occorre attendere la 
formulazione degli accordi con le 
banche. Nel frattempo alla guida 
del gruppo, da luglio 2023, è stata 
chiamata la nuova Ad Annalisa 
Stupenengo, con una 
pluriennale esperienza specifica 
nel settore della mobilità, che 
intende rafforzare la presenza di 
Landi Renzo nella mobilità 
sostenibile, e in particolare nei 
veicoli medi e pesanti. 

— Valeria Novellini 
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INVESTIMENTI E FISCO 


Il lettore chiede lumi sulle modalità 
di tassazione degli interessi sui BoT 


Potreste illustrarmi il metodo di calcolo di un’eventuale tassazione 
di capital gain su BoT? Ho acquistato presso importante banca 
italiana valore nominale 6mila euro del BoT 14/5/24 A (Isin 
IT0005545469) al prezzo di 96,89 il giorno 13/7/23 valuta 17/7/23. 
Il prezzo fiscale del BoT, all’emissione, è stato di 96,584 euro. La 
banca mi ha addebitato con valuta 17/7/23 5.843,15 euro così 
composti: controvalore di acquisto 5.813,40 euro più 8,72 
commissioni più 21,03 euro imposta sul rateo cedolare maturato 
all’acquisto. Alla scadenza, 14/5/24 nell’accreditarmi i 6mila euro 
mi ha calcolato 4,66 euro come imposta sul capital gain. Secondo 
un mio calcolo, labanca dovrebbe addebitarmi solo 2,30 euro. 


Dove sta l’errore? 
— Lettera firmata 


«Il quesito posto attiene la 
fiscalità applicata a fronte 
dell’acquisto, avvenuto con 
valuta 17/07/23, di un BoT 
emesso il 12/05/23 con scadenza 
14/05/24 e quindi durata 368 
giorni ad un prezzo all'emissione 
di 96,584 - commenta il 
consulente fiscale Renzo 
Parisotto che risponde a questo 
quesito —. Trattandosi BoT 
l’aliquota sia per redditi di 
capitale (interessi) che diversi è 
del12,50% edancora che 
trattandosi di interessi 
corrisposti in via anticipata la 
ritenuta viene addebitata in 
anticipo». Secondo il consulente 
nel caso in questione gli interessi 
suun nominale di 6.000 euro 
corrispondono a 204,96 euro la 
cuiritenuta di euro 25,62 è stata 


verosimilmente addebitata al 
sottoscrittore il 12/05/23. «Ciò 
posto il lettore ha acquistato il 
controvalore di 6mila euro dopo 
66 giorni dall’emissione e a 302 
giorni dalla estinzione per cui si è 
visto addebitare 21,03 euro pari al 
12,50% sugli interessi ascadenza 
di168,183 euro . Ai fini della 
eventuale insorgenza di un 
reddito diverso sarà necessario 
conoscere presso il proprio 
intermediario la formazione 
(corso secco) del prezzo di 
acquisto di 5.813,40 euro : fermo il 
prezzo di emissione necessita 
conoscere la componente 
interessi inclusa nello stesso. Ciò 
consentirà di quantificare una 
eventuale plus in sede di 
rimborso e la relativa tassa». 


© RIPRODUZIONE RISERVATA 


Sportello reclami. Il cliente Mediobanca 
Premier e il cambio penalizzante della unit 


La controversia di cui vi 

voglio parlare è relativa al 
comportamento di un consulente 
finanziario che lavora per conto di 
Che Banca! (oggi Mediobanca 
Premier,ndr). 
Ritengo di essere stato ingannato 
riguardo alla trasferibilità di una 
polizza unit linked, che è stata 
riscattata e sostituita con una 
nuova polizza. 
Nel dettaglio ho sottoscritto una 
polizza unit linked su 
suggerimento del consulente 
presso un’altra banca (Banca 
Widiba) nel settembre 2019. 
Successivamente, il 
professionista si trasferisce a Che 
Banca! e mi spinge a trasferire 
tutto il patrimonio, inclusa la 
polizza, presso la nuova banca. 
Durante il trasferimento, il 
consulente pare trasferire una 
polizza (denominata Ad 
Personam unit linked Silver) che 
mi aveva convinto a 
sottoscrivere a Banca Widiba, 
assicurandomi anche che questa 
era l’unica opzione di contratto 
disponibile, non menzionando 
altre opzioni con commissioni di 
gestione più basse. 
Inoltre il consulente non 
evidenzia che il trasferimento 
non è semplicemente un 
trasferimento di polizza, ma un 
vero e proprio riscatto del 
contratto originale con 


trasferimento del capitale 
liquidato dalla compagnia a titolo 
di riscatto nella nuova polizza. 
Peraltro almomento del riscatto e 
del trasferimento, il valore della 
polizza era in forte perdita. 
Inoltre, il nuovo intermediario 
addebita le imposte di bollo 
annuali, che normalmente 
sarebbero state addebitate solo in 
caso di riscatto dell’investimento. 
Non sono stato informato di 
queste condizioni e non avrei mai 
lontanamente pensato di 
riscattare la polizza in perdita se 
ne fossi stato informato. 
Indefinitiva ho sottoscritto una 
polizza con penali di riscatto 
elevate, che è stata trasferita a un 
valore inferiore, con tutte le 
caratteristiche penalizzanti della 
polizza originale e con costi di 
gestione elevati. 

Adoggi nonsi può trasferire 
ulteriormente la nuova polizza e 
l’unica opzione èun riscatto totale 
che comporterebbe un 
pagamento del 2% (penale di 
riscatto). 

Si chiede consiglio su quali azioni 
intraprendere contro 
l’intermediario o contro il 
consulente, viste le omissioni 
perpetrate. 

Anche ľAcf (Arbitro per le 
Controversie Finanziarie), si è 
espresso sul punto affermando 
che l’intermediario ha l’obbligo di 


fornire al cliente tutte le 
informazioni necessarie per 
comprendere i termini e le 
conseguenze di ogni operazione. 
Vorrei un vostro parere su 
eventuali azioni legali contro 
l’intermediario e il consulente. 
— Gennaro C. 


Risposta di Mediobanca Premier 


Siamo dispiaciuti per le 
incomprensioni lamentate dal 
signor C.nell’operazione di 
trasformazione della polizza che 
viene contestata. La banca ha già 
provveduto a corrispondere al 
signor C. quanto stabilito 
dall’Arbitro perle Controversie 
Finanziarie che ha parzialmente 
accolto le richieste avanzate dal 
cliente nella valutazione del caso. 
Invece, con riferimento al 
trasferimento della polizza in 
ultimo sottoscritta tramite la 
nostra banca, il cliente avrebbe 
potuto optare per una gestione 
accentrata della polizza presso la 
compagnia assicurativa di 
riferimento, senza la nostra 
intermediazione, in alternativa al 
riscatto. Siinforma tuttavia che, 
già prima del presente reclamo, il 
signor C. ha richiesto alla 
compagnia il riscatto di tale 
polizza, cui è stato dato seguito il 17 
maggio scorso. 
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IL CASO 


Quando la banca opera come 
distributore di una polizza con 
sottostante finanziario deve 
attenersi alle regole inerentisia gli 
obblighi informativi sia la valutazio- 
nesull'adeguatezza. Per determi- 
nare le responsabilità nel caso in 
questione appare determinante 
verificare se alla stipula della 
polizza, siastato effettivamente 
rilasciato un Kid. Come spiega 
l'avvocato Antonio Pinto, «anche 
l’Acfsiè espresso in materiae da 
una sintetica casistica si rileva che 
l'intermediario è stato condannato 
quando: a) non ha consegnato il 
Kid; b)nonha adeguatamente 
esplicitato, che l'operazione pro- 
spettata comportava il passaggio 
da un prodotto a capitale garantito 
aun prodotto che investiva, invece, 
parte del premio in fondi a conte- 
nuto azionario; c) il prodotto assi- 
curativo non è adeguato al cliente; 
d) le caratteristiche della polizza 
non sono coerenti con le risposte 
fornite in sede di redazione del 
questionario Mifid; e) ha venduto 
un prodotto multi-opzione che 
offre all’investitore diverse opzioni, 
senza però consegnare al cliente 
tanti Kid quante sono le opzioni 
d'investimento sottostanti. 
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La lettera. La coppia di pensionati indecisa 
sulle due polizze scelte nell’era dei tassi zero 


Possediamo due polizze da 

100mila euro ciascuno dal 
2017. Siamo pensionati dal 2020 e 
non abbiamo figli. 
Il nostro profilo è relativamente 
prudente con un approccio poco 
propensoa fattori di rischio, 
consapevoli che basso rischio 
significa bassi rendimenti. 
Avevamo optato per queste due 
polizze inun momento durante il 
quale abbiamo visto che gli 
interessi sugli altri investimenti 
erano pressoché a zero. Ora però 
la situazione è cambiata. 
Nonabbiamo necessità di utilizzo 
di questi importi, ma ci chiediamo 
se non fosse il caso di modificare 
parzialmente l’investimento, 
liquidandone il 50% (se fattibile 
ovviamente) per reivestirli in titoli 
di Stato brevi (un anno o più per 
esempio) ancora per poco giorni 
intorno ad un 3% netto. 
— M.S. 


Risponde Federica Pezzatti 


Per dare una risposta corretta 
mancano i dati fondamentali ossia 
quali siano le polizze in questione. 
Nell’impossibilità di reperire i dati 
diamo una risposta basandoci, per 
esempio, analizzando la gestione 
separata Glife Premium che può 
essere collegata a differenti 
contratti assicurativi con 
caratteristiche non omogenee. 
Alcune polizze consentono una sorta 
di protezione del capitale ovvero che 
il rendimento della gestione non può 
essere inferiorea o e quindi la 
perdita massima è quella costituita 
dalle commissioni annue. 

I costi medi di questo prodotto 
potrebbe aggirarsi attorno a 1,5% 
all’anno da decurtare al 
rendimento ottenuto dalla 
gestione collegata. I costi di riscatto 
dovrebbero essere paria zero. 


Segnaliamo che dal 1° luglio 2024 
la gestione Glife Premium 
confluirà nella Gestione Separata 
Gesav caratterizzata dall'avere un 
patrimonio marcatamente più 
ampio con un possibile risparmio 
di costi, soprattutto perla 
compagnia assicurativa. 
Irendimenti annui lordi 
registrati negli ultimi anni sono 
stati prossimi al 2%, decurtati 
però dalle commissioni e quindi è 
plausibile con la performance sia 
risultata prossima allo zero. 

Glife Smart Mix invece non offre le 
garanzie del prodotto precedente. 
Le spese connesse alla gestione del 
fondo sono pari all’1,5% a cui 
aggiungere gli oneri insiti nei vari 
prodotti. L’onerosità della 
“scatola” assicurativa è da 
aggiungere e quindi i costi possono 
solo crescere. 

In questo caso la performance 
dipende dalla dinamica dei mercati 


e quindi dai dati disponibili questo 
fondo interno dal 25/06/2021al 
14/06/2024 ha perso il 3,6%, ma in 
realtà la perdita è probabilmente 
superiore vista la marcata 
onerosità. L'incremento lordo 
degli ultimi 12 mesi è pari al 3,61%. 
Possiamo presumere che il motivo 
di sottoscrizione delle polizze non 
sia determinato da motivi di 
pianificazione successoria. Quindi 
è nostro consiglio sostituire queste 
due soluzioni onerose con una 
combinazione di 2 Etf: 
LU2233156582 Amundi Prime 
Euro Government Bonds 0-1Y per 
il 70% del totale. Si tratta di uno 
strumento che investe in titoli di 
stato dell’area euro con scadenza 
comprese tra o e1anno e quindi il 
rischio oscillazioni derivanti dai 
tassi di interesse è minimo, ma con 
oneri annui pari a 0,05%. 

Inoltre suggeriamo di esporsi sul 
IEoo0oWA6L436 iShares iBonds 


ILLUSTRAZIONE DI FABIO BUONOCORE 


Dec 2026 Term Eur Corporate 
Ucits Etf Eur (Acc) peril 30% del 
totale, si tratta di un Etf che 
investe in bond societari con 
scadenze prefissate nel 2026, con 
il montante finale che verrà 
rimborsato nei primi giorni del 
2027. Anche in questo caso gli 
oneri annui sono molto 
contenuti e pari a 0,12%. 
L’alternativa è quella di investire 
direttamente in titoli di Stato 
della zona euro ma è nostro 
consiglio di evitare di concentrare 
l’intero patrimonio sulle 
emissioni italiane. 

Se consideriamo la preferenza 
verso unrischio contenuto 
consigliamo di procedere alla 
dismissione delle polizze e 
procedere verso soluzioni meno 
costose. Le commissioni riducono 
sempre i rendimenti e quindi è 
opportuno contenerne l’entità. 
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Q ASTE 
Torna un giovane Tiziano 


Perla prima volta dopo 145 anni il 
«Riposo durante la fuga in Egitto» di 
Tiziano vain asta da Christie’s Old 
Masters il 2 luglio con stima 15-25 
milioni £. Il capolavoro acquistato dal 
4th marchese di Bath nel 1878 è una 


delle ultime opere religiose giovanili in 
mani private. Passata in alcune delle più 
grandi collezioni d'Europa, andò in asta 
da Christie's nel 1878, prima di entrare 
nella collezione di Longleat House. 
Rubata ben due volte - dalle truppe di 
Napoleone nel 1809 e nel 1995 -, nel 
2002 fu ritrovata senza cornice in una 
borsa della spesa nella Greater Londra. 


ONLINE 


arteco- 
nomy.com 
all'archivio 
Devecchi il 
primo progetto 
di podcast 
Italian Council 


Dal 


com 


CAGE ai 


Il ritorno. Rendering del Museum of West African Art - MOWAA; sotto Fatimah 
Tuggar, «Light Cream Pods (Excerpt), 2024; a destra Yinka Shonibare CBE RA «Mo- 
nument To The Restitution Of The Mind And Soul», 2024 


COURTESY MOWAA. 


COURTESY MUSEUM OF WEST AFRICAN ART (MOWAA). 
m SE 


y 


COURTESY MOWAA 


Tracce. La Nigeria 
riscrive a Venezia 
il futuro dell’arte africana 


Fuori dalla Biennale 
il Padiglione mostra 
una nuova 
primavera artistica 


Roberta Capozucca 


Seguire le tracce per cercare nuovi 
talenti o per scoprire figure mature 
che potrebbero essere rivalutate. La 
strada da battere è quella della 
Biennale di Venezia in corso. 

AI di fuori del nucleo principale 
dell’Arsenale e dei Giardini, nel sug- 
gestivo Palazzo Canal a Dorsoduro, 
è ospitato il Padiglione Nigeria con 
unadelle proposte più ambiziose e 
ben concepite di tutta la manifesta- 
zione. Giunta alla sua seconda par- 
tecipazione internazionale, la mo- 
stra «Nigeria Imaginary» curata da 
Aindrea Emelife e commissionato 
da Godwin Obaseki, Governatore 
dello Stato di Edo, in collaborazione 
conil Ministero Federale dell’Arte, 
della Cultura e dell'Economia Crea- 
tiva, esplora il percorso di accetta- 
zione del passato coloniale e il cre- 
scente ottimismo verso il futuro. 

Attraverso le opere site-specific di 
otto artisti, tra cui Tunji Adeniyi-Jo- 
nes, Ndidi Dike, Onyeka Igwe, Toyin 
Ojih Odutola, Abraham Oghobase, 
Precious Okoyomon, Yinka Shoni- 
bare CBE RA e Fatimah Tuggar, il 
complesso progetto artistico curato 
da Emelife incarna senzaindugiola 
volontà del “gigante africano” di di- 
ventare protagonista della scena e 
del mercato internazionale dell’arte. 

Consideratala principale econo- 
mia africana, la Nigeria vive da oltre 
un decennio un momento di forte 
fermento in molti settori della filie- 
ra culturale. Dal cinema alla moda, 
dal design all’arte, numerosi colle- 
zionisti e investitori internazionali 
stanno guardando con interesse alla 
scenanigeriana, la cui ribalta sem- 
bra essere guidata da designer, re- 
gistie artisti locali. Figure di spicco 
come Njideka Akunyili Crosby, 
Kehinde Wiley e Yinka Shonibare, 
che per «National Imaginary» ha 
presentato una grande installazio- 
ne che reinterpreta le opere sac- 


cheggiate dalle forze britanniche 
dal Regno del Benin non come trofei 
di una città perduta, hanno già otte- 
nuto riconoscimenti globali. 

In quella che potrebbe essere defi- 
nita una vera e propria primavera ni- 
geriana, èinteressante notare come le 
donne stanno giocando un ruolo di 
primo piano. Leader visionarie come 
Kavita Chellaram, Adenrele Sonariwo, 
Chief Nike Davies Okundaye, Tokini 
Peterside, fondatrice di ARTX Lagos, la 
primafiera d’arte dell’Africaocciden- 
tale, e Peju Alatise direttrice del centro 
d’arte Alter-Native Artists Initiative, 
insieme ad Hannatu Musawa, Mini- 
stro della Cultura nigeriana e alla stes- 
saAindrea Emelife, non solo hannoin- 
franto i cosiddetti soffitti di vetro, ma 


LA PARTECIPAZIONE 


La 60? edizione della Biennale 
Arte di Venezia registra la più 
alta partecipazione di sempre 
di Stati africani. Se nel 2022 
erano nove i Paesi presenti, nel 
2024 il numero è salito a 25. 
Nonostante la defezione 
dell'ultimo minuto del Marocco, 
si registrano le nuove 
partecipazioni di Benin, 
Tanzania ed Etiopia. Il Benin 
affronta i temi del femminismo 
attraverso le opere di Moufouli 
Bello, Ishola Akpo e Chloé 
Quenum e Romuald Hazoumè, 
parte degli artisti della 
Contemporary African Art 
Collection di Jean Pigozzi, la più 
grande collezione privata 
dedicata all’arte 
contemporanea africana. 
L'Etiopia espone i dipinti 
figurativi ispirati 
all'Espressionismo tedesco di 
Tesfaye Urgessa della Saatchi 
Yates di Londra, mentre il 
Senegal presenta le opere di 
Alioune Diagne, ora in mostra 
anche alla Templon Gallery di 
Parigi. In ultimo, nella sua 
«Factory of Seeing», la 
Tanzania ospita Luke 
Mwaskisopile, Happy Robert e 
Haji Chilonga, rappresentati 
dalla Rangi Gallery di Dar es 
Salaam. Tracce da seguire. 


hannoancheapertola strada a un nuovo 
dialogo artistico internazionale. 

Per comprendere appieno la gene- 
si del Padiglione Nigeria e le strategie 
politiche che ne sottendonol’apertu- 
ra, dobbiamo scendere al piano meno 
uno di Palazzo Canal. Qui, una serie 
di fotografie, piante e plastici presen- 
tano al pubblico il grandioso progetto 
del MOWAA, il Museum of Western 
African Art, che sarà inaugurato a Be- 
nin City nel2025 e di cui proprio Ain- 
dreaEmelife sarà la curatrice. Più si- 
mile a un distretto creativo che a un 
museo, il MOWAA si estende suuna 
superficie di 8 ettari, ospitando, oltre 
al museo, una serie di infrastrutture 
per lo studio e la ricerca artistica a 
supporto della crescita diuna nuova 
classe di creativi africani. Trale prin- 
cipali motivazioni che hanno portato 
all’apertura del museo, c’è la necessi- 
tàdicostruire uno spazio in grado di 
accogliere e custodire ifamosi Bronzi 
del Benin: il tesoro saccheggiato dalle 
truppe britanniche nel 1987, oggi 
conservato presso più di 161 istituzio- 
niintutto il mondo di cui solo il Bri- 
tish Museum ne ospita più di900 sta- 
tue. Come molti altri manufatti trafu- 
gati in età coloniale, infatti, anche i 
bronzi del Benin sono al centro diuna 
lunga contesa fra le istituzioni inter- 
nazionali che li ospitano e che spesso 
negano il rimpatrio per la presunta 
mancanza di luoghi sicuri dove po- 
terli custodire; da quiin primis la ne- 
cessità di costruire un nuovo museo 
peril ricco patrimonio storico nige- 
riano. Si tratta diuna visione museo- 
grafica estremamente contempora- 
nea, radicalmente diversa rispetto a 
quella cheha modellato fino adorala 
nascita dei principali musei africani, 
e che trova nella valorizzazione del 
ricco patrimonio archeologico e sto- 
rico della regione, la spinta per pro- 
gettare il futuro della Nigeria. In un 
momento di crescente centralità del- 
la Nigeria sui tavoli internazionali 
l'apertura del MOWAA sottolinea la 
volontà politica di ricostruire 
un’identità culturale nazionale che, 
facendo pace conil passato coloniale, 
possa riaccogliere il suo patrimonio 
e dare slancio alla crescita di una 
nuova generazione di creativi: un 
progetto, di lungo termine, di cui 
«National Imaginary» sembra esser- 
ne soltanto un’anticipazione. 
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Sponsor privati 
internazionali: 
chi ha investito 
sul Padiglione 
africano? 


SOSTENITORI 


Il successo del Padiglione Ni- 
geria non è solamente il risul- 
tato di una chiara visione poli- 
ticainterna, ma è anche frutto 
della capacità della nuova sce- 
na artistica nigeriana di attrar- 
reinvestimenti internazionali. 
Primi fra tutti c’è il Qatar che, 
dopo aver siglato un piano di 
investimenti multimilionari 
nel settore energetico, ha an- 
che stretto un accordo di colla- 
borazione bilaterale con il Mi- 
nistero delle Arti, della Cultura 
e dell'Economia Creativa, di- 
ventando di fatto main sponsor 
del Padiglione. 

Oltre al Qatar, a sostenere la 
partecipazione della Nigeria 
alla kermesse veneziana co- 
stata circa 1,5 milione di euro si 
annoverano anche numerosi 
sponsor privati, molti dei quali 
sono stati coinvolti diretta- 
mente dagli stessi artisti par- 
tecipanti alla mostra. Tra que- 
sti, spiccano figure di rilievo 
internazionale come i colle- 
zionisti Gbenga Oyebode, il di- 
rigente finanziario Tope 
Lawani e il direttore del 
MOWAA Phillip Ihenacho. 

Un notevole coinvolgimento 
economico proviene anche da 
aziende attive nel settore arti- 
stico, come The Levett Collec- 
tion, la fondazione del collezio- 
nista francese Christian Levett 
focalizzata sull’arte femminile 
da dieci anni, Kuramo Capital 
Management, Afrinvest e Art X 
Lagos, oltre alle prestigiose 
gallerie commerciali che rap- 
presentano gli artistiin mostra, 
tra cui Goodman dal Sudafrica, 
le londinesi Stephen Friedman, 
Cristea Roberts Gallery, White 
Cube e Corvi-Mora Gallery, ele 
newyorkesiJames Cohan e Jack 
Shainman Gallery. 

In ultimo, ma non di certo 
perimportanza, tra gli sponsor 
compare anche la casa d’aste 
Christie's che lo scorso ottobre, 
durante la Frieze Week di Lon- 
dra, ha organizzato un’asta per 
finanziare il Padiglione nige- 
riano e la costruzione della 
Rainforest Gallery presso il 
MOWAA che, nel 2025, inaugu- 
rerà proprio conla mostra pre- 
sentata a Venezia, «Nigeria 
Imaginary». L’asta, dal titolo 
«Know Who We Are», ha pre- 
sentato artisti provenienti da 
tutta l’Africa ed è stata curata 
dalla stessa Aindrea Emelife 
che con Christie’s aveva già 
collaborato nel 2021 in occa- 
sione di «Bold, Black, British», 
una mostra dedicata a dare ri- 
levanza agli artisti inglesi di 
origine africana e delloro ruolo 
nel plasmare il panorama crea- 
tivo britannico. 

Durante la 20th/21st Centu- 
ry Evening Sale dello scorso 13 
ottobre a Londra, Christie’sha 
messo all’asta opere di molti 
maestri moderni dell’arte ni- 
geriana come Bruce Ono- 
brakpeya e Uche Okeke, ma 
anche artisti contemporanei, 
molti dei quali per la causa 
hanno donato le loro opere, tra 
cui Lakwena Mciver, Kehinde, 
Victor Ehikhameno e Tunji 
Adeniyi-Jones, la cui «Reverse 
Dive Red» del2023 è stata ven- 
duta per 60.000 sterline, men- 
trela scultura di Yinka Shoni- 
bara «Flower Kid», stimata tra 
100.000 e 150.000 sterline, è 
andata invenduta. 

— Ro.Cap. 
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I primi 10 artisti africani per fatturato in asta 


Valori in $ 

ARTISTI/REGIONE AGGIUDICATO LOTTI PREZZO AGGIUDICATO 
2016-2023 VENDUTI MEDIO 2023 

aa 55.658.121 117 475.710 11.540.941 

a 50.849.175 47 1.081.897 21.666.614 

(SG) ‘sud 31-524.620 366 86.133 4.694.264 

esi 24.210.756 84 288.223 6.775.072 

dei ala 24.057.272 65 370.112 2.106.282 

Njideka Akunyili 

Crosby 21.254.484 21 1.012.118 1.100.000 

(1983) - Ovest 

SI 13047 ovest 18:343:355 265 69.220 1.647.867 

Jacob Hendrik 

Pierneef 18.062.928 580 31.143 2.307.029 

(1886-1957) - Sud 

Gea 18.045.917 287 62.878 2.432.245 

P O EES 11.076.619 222 49.895 644.121 


(1911-1975) - Sud 


Fonte: ARTTACTIC, Modern & Contemporary African Artists Auction Market 2016-2023 


La narrazione artistica 
della decolonizzazione 
in mostra e in asta 


MERCATO 


Marilena Pirrelli 


È vero che in asta gli artisti africani 
moderni e contemporanei hanno 
persol’8,4%delgiro d’affariattestan- 
dosia79,8 milioni di dollari nel 2023, 
marispettoalcalo del18% delmerca- 
to in generale hanno tenuto. Gli 
esperti dell’area sono cautamente ot- 
timisti. Incertezze economiche e 
guerre hannoridotto del 17,9% ilotti 
offertisottoil martello di Sotheby's, 
Christie's, Phillips, Bonhams, Piasa, 
Strauss & Co e ArtHouse Nigeria, se- 
condolerilevazioni di ArtTactic. 
Probabilmente è venuta meno la 
speculazione sui giovani africani 
(NextGen sotto i 45 anni), i prezzi 
medi sono scesi a 23.761 dollari dai 
52.805 del 2022. Il focus siè comun- 
que concentrato sui nomi ormai noti 
comeAboudia(1983), Amoako Boafo 
(1984), Michael Armitage (1984),Nji- 
deka Akunyili Crosby (1983) e Portia 
Zvavahera (1985). Spiccal’affermarsi 
sempre più deciso delle artiste, pari al 
20,6% delle venditein asta della Nex- 
tGen.Incontrotendenzaconsolidala 
sua forza la generazione nata tra il 
1930-1977 con un fatturato d’asta che 
salea32,4 milioni(+58,2%). Anchein 
questa classe dietàleartistesvettano 
conil58,2% delle vendite: più carele 
operediJulie Mehretu (1970), Marle- 
neDumas(1953) e delganese El Ana- 
tsui(1944). Naturalmente il mercato 
internazionale da Londra a New 
York, daHongKonga Parigiscambia 
il165,7% dei valori, sebbene si sianori- 
dotte le aste dedicate solo all’arte 
africanamoderna e contemporanea. 
Analizzando nel dettaglio gli arti- 
sti originari dell’Africa occidentale, 
non tutti nativi, esposti in «Nigeria 
Imaginary» possiamo osservare la 
traiettoriadi alcuni diloro.L’operadi 
Tunji Adeniyi-Jones (nato a Londra 
nel 1992, operativo aNew York)rivi- 
talizza e contestualizzalastoria del- 
l’arte nigeriana omaggiandola tradi- 
zione pittorica veneziana a soffitto. 
Già solido, sostenuto da una galleria 
come White Cube, ha 79 passaggiin 
asta (20,2% invenduto) e un top lot 
«Pattern Makers» 2019 a 240.000 £ 
da Phillips nel2021.Il percorso della 
mostra prosegue con due grandi in- 
stallazioni di Ndidi Dike (1961 Lon- 
dra) focalizzatesullo sciame di pro- 
teste esplose in tutta la Nigeria du- 
ranteil2020 controlabrutalità della 


polizia, meglio conosciute come End- 
Sars. L’artista ha nove passaggi in 
asta(gran parte invenduti)e iltoplot 
risale al2015battuto a Lagos: «Tran- 
quil Landscape» del2009per 5.941€. 
Laserie audiovisiva di OnyekaIgwe 
(1996, Londra) esplora le conseguen- 
zedel colonialismoattraverso spez- 
zoni cinematografici. I disegni di 
Toyin Ojih Odutola (1985) portano 
metaforicamente il visitatore allo 
Mbari Club. L'artista è già molto noto 
inastacon4o passaggi (5 invenduti) 
sfondandolasoglia del milione con 
il disegno toplot «Through Line» del 
2017 (1.583.098 € nel 2021 da 
Sotheby's New York).L'installazione 
di collage digitali di Abraham Ono- 
riode Oghobase(1979)narrail perio- 
do coloniale tracciando paralleli tra 
lo sfruttamento del paesaggio e del 
lavoro. L’artistanigeriano hasolotre 
passaggi in asta (due invenduti), e 
«Metallurgical Practice: Landscape 
01» è stato scambiato per 3.352€ nel- 
l’astabeneficada Sotheby's del2022. 
Fatimah Tuggar (Nigeria 1967)lavo- 
ra con la realtà aumentata, l’intelli- 
genzaartificiale e l’animatronica al- 
l’interno di facciate architettoniche 
ispirate alla costruzione vernacolare 
Tubali Hausa, esplorando come la 
colonizzazione ela globalizzazione 
abbiano intensificato la negazione 
dell’artigianato indigeno. In asta, so- 
prattutto, le sue fotografia: otto lotti, 
la metà invenduti, e top lot «People 
watching/Garden/At the Meat- 
market» (1997-2000) per 3.252 enel 
2004 da Phillips New York. 
Nell’ultimasalala grande installa- 
zione delveterano Yinka Shonibare, 
(1962 Londra) sulsaccheggio da parte 
delle forze britanniche nel Regno del 
Benin, l’artista attualmente è in mo- 
stra alla Serpentine Galleries. In asta 
sono passati 185 lotti (68 invenduti), 
«Red Lantern Kid» (2018) è iltop lot 
per 229.045 € nel2018 da Sotheby's. 
Infine, nel giardino, la scultura della 
giovaneartista PreciousOkoyomon 
(1993 Londra, operativaaNew York), 
registraicambiamenti nell’atmosfe- 
raelitrasforma in suoni dicampane 
e sintetizzatori elettronici, trasmet- 
tendoleparoledi poeti, artisti e scrit- 
tori nigeriani. Ora è in mostra alla 
Fondation Beyeler, manonè ancora 
inasta.Ilprogetto artistico della Ni- 
geriainlagunaraccontalastratigra- 
fia della sua storia immaginando 
qualcosa politicamente e cultural- 
mente rivoluzionario peril futuro. 
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ANTONIO CESARANO 


Intermonte 

Dal 2018 è chief global strategist di 
Intermonte a supporto del desk 
bond, Etf e derivati e della divisione 
specializzata in Advisory. Si è 
laureato con lode in economia 
presso l'università Luiss e ha 
iniziato la carriera in Mps nel 1996 


come market maker sui mercati 
governativi europei. Nominato poi 
responsabile dell’ufficio Market 
Strategy di Mps Capital Services e 
responsabile del servizio advisory 
della direzione wealth management 
della Banca Mps, ha implementato 
l'elaborazione di strategie su 
mercati forex, tassi e commodity. 


ONLINE 
MERCATI+ 


L'innovativo servizio multi-funzione de 
Il Sole-24 Ore dedicato ai mercati in 
tempo reale, con un'interfaccia ricca di 
funzioni utili per chi investe: portafogli 
virtuali, notifiche push e altri servizi. 
www.mercati.ilsole24ore.com 


BANCA MEDIOLANUM. Le quotazioni e il consensus degli analisti 


IL TITOLO IN BORSA 


Andamento e volumi 


— Prezzo 
alal 


Volumi in min Bim 
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Sui massimi 

Il titolo Mediolanum si muove su 
massimi pluriennali poco sotto 
gli 11 euro. Il titolo ha 
imboccato con decisione la 
strada del rialzo dallo scorso 
ottobre, in linea con i finanziari, 
registrando solo brevi periodi di 
consolidamento. Difficile 
individuare un target del 
movimento in corso. In termini 
di supporto il focus è 


18/06/2024 


concentrato sul livello 
psicologico di 10 euro, che nel 
2021 rappresentò un massimo 
importante. Discese sotto i 10 
euro per alcune sedute 
potrebbero esaurire la fase 
rialzista in corso avviando un 
periodo di lateralità. Per avere 
segnali di vera debolezza è 
necessario che la quotazioni si 
muovano sotto i 9 euro. 

(A cura di Andrea Gennai) 


I COMPARABLES 


CAPITAIZZAZIONE 


EPS P/E P/E CONSENSUS 


SOCIETÀ AL tori 2024 2024 2025 DIMERCATO 
Banca Mediolanum VA=N 974 1,8 8,9 9 Buy 

Anima Holding 1,492 0,6 VI 7 Overweight 
Azimut Holding 3.309 3 7,6 7,5 Hold 
Banca Generali 4.354 3,19 11,6 11,9 Hold 
FinecoBank 8.731 0,98 14,5 14,8 Overweight 


(Eps) = utile per azione; (P/E) = rapporto prezzo su utile; 
Fonte: elaborazione Centro Studi su dati Factset 


Utile netto +23,7% 

Banca Mediolanum offre una 
gamma di soluzioni 
personalizzate che spaziano dai 
servizi bancari al credito e agli 
investimenti e alla previdenza e 
protezione. Nel primo trimestre 
2024 ha evidenziato un utile 
netto balzato del 23,7% a 220,5 
milioni e ricavi in crescita 

dell 11,8% a 488 milioni grazie al 
forte incremento delle 
commissioni di gestione 
(passate da 267,3 a 303,2 
milioni a seguito delle condizioni 
dei mercati finanziari). 


La raccolta netta è ammontata a 
3.060 milioni, di cui 1.180 riferiti 
alla raccolta gestita. 


Attualmente i multipli P/e 


stimati di Banca Mediolanum si 
posizionano a un livello 

intermedio rispetto a quelli dei 
competitor; superiori a quelli di 


Anima e Azimut e nettamente 


inferiori a quelli di FinecoBank e 
Banca Generali. Il giudizio 
espresso dal consensus di 
mercato è complessivamente 
positivo, con l'indicazione più 
favorevole (Buy) proprio su 
Banca Mediolanum. 


L'intervista. «Tra i bancari 
ci interessa Mediolanum» 


«Nel settore utility 
segnalo Enel e A2A, 
tra le Pmi Reply, Sesa 
e De Longhi» 


Isabella Della Valle 


onostante abbiano corso mol- 
N to, ci potrebbero essere ancora 

margini di crescita dei titoli 
tecnologicie, sul versante italiano, ol- 
tre a possibili prese di profitto nel 
breve termine, il mercato può offrire 
ancora opportunità soprattutto nel 
segmento dei finanziari, delle utility 
e delle mid cap. A fare da sfondo c’è 
l’abbondante liquidità. 

Ecco in breve le indicazioni di 
Antonio Cesarano, strategist di 
Intermonte. 

Sui mercati c’è parecchia volatili- 

tà. Quali sono le variabili che ne con- 
dizioneranno l'andamento nei pros- 
simi mesi? 
Le variabili in gioco sono di base tre. 
Inprimoluogo, il contesto politico in 
cui ci muoveremo, sia sul fronte eu- 
ropeo sia sul fronte Usa. In secondo 
luogo, il contesto macro, con un focus 
sull'evoluzione dell’inflazione so- 
prattutto negli Usa, per comprendere 
se Bce e Fed potranno essere più o 
meno aggressive nel processo di ri- 
duzione dei tassi.Ilterzo fattore, che 
forse assume una rilevanza legger- 
mente prevalente, è quello della liqui- 
dità. Nei prossimi mesile condizioni 
di liquidità sono attese essere molto 
ampie da parte di Fed, Tesoro Usa e 
tramite buy back societari. 

E quali sono le sue valutazioni sul- 
la forza del dollaro rispetto all’euro? 
Il dollaro ha registrato una fase di ap- 
prezzamento postelezioni europee, 
passando da 1,09 a poco al di sotto 
dell’1,07.Se saranno confermati i se- 
gnali di rallentamento della crescita, 
soprattutto Usa, il mercato potrebbe 
spingersi aipotizzare fino a tre tagli 
Fed, il che potrebbe portare a un de- 
prezzamento del dollaro. In linea di 
massima il range atteso è 1,05//1,10 fi- 
no a settembre. Se poi nei sondaggi 
Trump dovesse confermare il van- 
taggio attuale, il dollaro potrebbe sta- 
zionare più versola parte alta delran- 


ge, invista di politiche dibilancio meno 
rigorose sul fronte deficit. 

Alle attuali valutazioni, non 

pensa che ci sia una bolla suititoli 
tecnologici? 
I tecnologici Usa stanno cavalcando 
l’impatto positivo sugli utili attuali e 
prospettici derivanti dall’intelligenza 
artificiale in senso sempre più allar- 
gato. A ciò si aggiungano i corposi 
piani dibuy backe di distribuzione di 
dividendi che contestualmente am- 
plificano il movimento alrialzo. Alla 
luce anche del favorevole quadro di 
liquidità prima citato, al momento il 
movimento al rialzo potrebbe ancora 
continuare, soprattutto se poi doves- 
se aggiungersi come corollario unli- 
vello dei tassi più basso. 

Comeinterpretal’atteggiamento 
della Banca centrale europea? 

La Bce comela Fed hadeciso dadiver- 


sotempodiadottareunatteggiamento 
“data dependent”, soprattutto dopo 
glierroricommessi sul fronte inflazio- 
ne, che è stata fortemente sottostima- 
ta.Questoha toltola possibilità di ave- 
re indicazioni prospettiche contri- 
buendoin parte ad aumentare lavola- 
tilità sui mercati. Nella fase post- 
elettorale, la Bce sta mostrando un 
atteggiamento rassicurante, lasciando 
intendere che, a certe condizioni (vedi 
rispetto dei piani fiscali concordati con 
la commissione), l'ombrello sui titoli 
governativied eventualmente corpo- 
rate (il cosiddetto piano Tpi)in caso di 
necessità estrema (allargamento 
spread) potrebbe essere aperto. 

E quali sono le sue valutazioni sul 
mercato italiano? 
Il mercato italiano ha registrato delle 
buone performance anche rispetto ad 
altri mercati. Questo ritorno di inte- 


LA SOCIETÀ 


INVESTMENT BANK SPECIALIZZATA SU SMALL E MID CAP 


Intermonte è una Investment bank indipendente specializzata nel 
segmento delle mid & small cap. Quotata sul mercato Euronext 
Growth Milan di Borsa Italiana, ha quattro linee di attività, 
Investment Banking, Sales & Trading, Global Markets e Digital 
Division & Advisory. L'investment banking offre servizi rivolti a 
imprese quotate e non quotate in operazioni straordinarie. Le 
divisioni Sales & Trading e Global Markets supportano le decisioni di 
oltre 650 investitori istituzionali italiani ed esteri. 
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resse è stato favorito dalla presenza di 
molti titoli, soprattutto bancari, che 
beneficiano dello scenario dei tassi di 
interesse. Tuttavia, anchele decisioni 
del governo di mantenere una certa 
disciplina dibilancio hanno contribu- 
ito positivamente. I multipli attuali, 
paria circa10x gli utili attesi rimango- 
noinferiori rispetto alla madia storica 
di circa 14x. L'impressione è che nel 
breve ci possano essere prese di pro- 
fitto legate sia alle buone performan- 
ce che all’incertezza di breve a livello 
politico, ma che ci siano ancora op- 
portunità e che possa tornare interes- 
sesulcomparto maggiormente pena- 
lizzato negli ultimi 12/18 mesi: quello 
delle mid & small cap dove tipicamen- 
tesi possono trovare molte società ad 
elevata crescita. 

Le incognite che teme di più? 
I rischi geopolitici sono sempre dif- 
ficili da prevedere sia come timing 
che come impatti sui mercati. I 
trend degli utili aziendali sono ri- 
sultati nel complesso favorevoli e 
solo una forte frenata delle econo- 
mie potrebbe metterli a rischio di 
revisioni significative; tuttavia, non 
appare ci siano più le condizioni per 
crescite sostenute degli utili dopo la 
forte crescita post Covid e Paumen- 
to di inflazione e tassi. 

Le società che reputa più interes- 
santi oggi? 
Trale grandi capitalizzazioni cisono 
opportunità tra le utilitiescome Enel 
e A2A, che potrebbero beneficiare 
del supporto dalla generazione di 
energia idroelettrica. Guardando ai 
finanziari, rimangono interessanti 
le società esposte alle commissioni 
che andranno asopperire il calo de- 
gli utili damargine di interesse come 
Banca Mediolanum, Mediobanca e 
Credem. Mentre nel mondo delle 
medie capitalizzazioni abbiamo di- 
versi titoli che hanno dimostrato 
forte capacità di crescere in qualsiasi 
condizione di mercato, guidati da 
imprenditori e manager capaci e che, 
a mio avviso, trattano a valutazioni 
interessanti. Tra questi ritengo inte- 
ressanti Reply e Sesa nel comparto 
tecnologico: le valutazioni sono at- 
traenti e le performance non rifletto- 
nole opportunità di crescita futura. 
Mentre De’ Longhi pare ben posizio- 
nata su segmenti in crescita tra le so- 
cietà di largo consumo. 
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ANALISI TECNICA 


L'indice Nikkei consolida, 
riflettori su area 37mila 


di Andrea Gennai 


registrato un massimo storico poco sotto a 41mila punti ad 

aprile è iniziata una fase di consolidamento. Per il Nikkei 
siè trattato di un traguardo molto importante visto che il prece- 
dente massimo risaliva addirittura alla fine del 1989. La corsa de- 
gli ultimi anni è stata molto sostenuta e ora l’indice si trova a do- 
ver metabolizzare un rally prolungato. Nelle ultime sedute il 
Nikkei si muove poco sopra i 38mila punti e sta rimbalzando do- 
po un minimo intorno ad area 37mila registrato a metà aprile. 
Questo supporto è molto importante e va attentamente monito- 
rato. Una eventuale discesa al di sotto di questa soglia potrebbe, 
infatti, alimentare nuove prese di beneficio mettendo a serio ri- 
schio il trend rialzista di breve. 

La violazione di questo pavimento sulla carta potrebbe aprire 
spazi di discesa significativi. Il successivo supporto transita, in- 
fatti, in area 33mila e successivamente 31mila punti. Si tratta di 
due livellimolto importanti da monitorare perché rappresenta- 
nolabase perla tenuta nel medio e lungo termine. Un’eventuale 
discesa verso questa fascia di prezzi dovrebbe far scattare delle 
reazioni. Moltoimportante perl’evoluzione futura del mercato 
è anchela dinamiche dello yen, che oggi è molto debole contro 
il dollaro sopra area 150. 


- ase tecnica delicata per l'indice giappone Nikkei. Dopo aver 
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Sui massimi. Andamento dell'indice azionario Nikkei negli ultimi tre anni 
con la media a 200 sedute 
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Il mercato azionario 

è in balia della variabile 
valutaria e un rialzo 
dello yen potrebbe 
alimentare volatilità 


Il trend rialzista 
appare ben strutturato 
ed ha le basi 

per proseguire, 

pur consolidando 


ZONA BUND 


Ritorna il flight to quality 
sul titolo tedesco 


di Francesco Paglianisi 


do adinvertire tendenza. Il veloce schiacciamento del ren- 

dimento, dal 4,75 per cento al 4,20 per cento, è importante, 
si è sviluppato quandola dot-plot della Fed è passata da tre tagli 
dello scorso marzo all’attuale unico taglio. Segno questo che i 
player si attendono o chela Fed sia ancora più efficace nel repri- 
mere l’inflazione, o una forte contrazione del Pil, o percepiscono 
un elevato rischio nel detenere posizioni long sull’equity o tutte 
quante insieme queste ipotesi. Il secondo fenomeno è una forte 
correlazione del Bund con il T-note. Sembra che il Bund reagisca 
più alle variabili macro americane che a quelle europee. Terzo 
fenomeno è il ritorno del flight to quality verso il Bund. Le elezio- 
ni europee hanno insinuato il dubbio che un cambiamento d’as- 
setto politico in Europa non sarà favorevole ai Paesi più indebita- 
ti. Potremmo avere conseguenze negative sullo spread almeno 
fino al7luglio. Ultimo fenomeno rilevato è l'aumento dell’inver- 
sione di curva, 2 anni che rende più del 10 anni, sui bond america- 
nie inglesi. La logica degli investitori su queste aree potrebbe ri- 
guardare ancora il rapporto fra le politiche restrittive e l’inflazio- 
ne. Lì dove si sono abbassati i tassi, come in Europa, irendimenti 
sono saliti, lì dove la politica monetaria è stata confermata re- 
strittiva a oltranza, la parte a lunga è scesa di rendimento. In que- 
st’ottica il grado d’inversione di curva sembra non essere più un 
indicatore anticipatore di una recessione bensì dell’efficacia del- 
la politica restrittiva sull’inflazione. 


S variatii movimenti sui bond. Il primo: il T-note sta provan- 
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Professionisti 


o) CREDITO 
Più prestiti per i consumi 


Il credito complessivo alle famiglie 
crescerà anche se a ritmi moderati. È 
quanto emerge dalla 56 edizione 
dell’Osservatorio Assofin — Crif — 
Prometeia, pubblicato in settimana e 
che aggiorna ulteriormente i dati sui 


prestiti alle famiglie. Secondo il rap- 
porto nei primi quattro mesi del 2024, 
c'è stata un'accelerazione della cre- 
scita del credito alconsumo che è 
stata trainata dai prestiti legati all’ac- 
quisto di auto/moto (+14,3%), così 
come dal recupero dei prestiti perso- 
nali (+11,3%). Invece in flessione i 
mutui immobiliari per l'acquisto 


abitazione (-11,1%), benché in atte- 
nuazione rispetto al 2023 (-37,8%). Il 
rapporto rimarca la preferenza verso 
il tasso fisso (che sale all'86% dei 
contratti) anche per effetto della 
forte ripresa delle surroghe (+61,3%). 
In lieve aumento la rischiosità del 
credito alle famiglie (1,4% a marzo 
2024), che resta su livelli contenuti. 


LE ATTESE. Il sondaggio condotto da Ey 


QUALI NORME AVRANNO L'IMPATTO SUI COSTI? I RICAVI 
Risposte provenienti dalle principali 26 banche in Europa Diminuzione percentuale dei ricavi da ciascun 
servizio derivanti dalle nuove regole 
E sì E No NON so 5%< 5-10% E 10-15% 
E 15-20% NON SO 
Tutte Bonifico Direttiva sui Servizi Commissione Commissione 
istantaneo SEPA di Pagamento di addebito diretto da trasferimento 
di denaro 
“i “Sl E ca —- 
(*] 
37% 7% 
o Mkd Ei 4% 
33% 33% 37% 67% 59% 
Regolamento Framework Euro Altre Ricavi totali 
sui Servizi per l’accesso digitale commissioni dai servizi 
di Pagamento ai dati finanziari di pagamenti 
9% 17% | 12% 
19% I 4% 12% 
zx RI 25 RI 
37% 59% 41% 83% 65% 
Fonte: EY 


In arrivo il set di norme 
che tocca le banche 
© ne riduce i ricavi 


Modelli di business 
rivisti da bonifico 
istantaneo, Psd3, Psr, 
Fida ed euro digitale 


Lucilla Incorvati 


Il primo in ordine di tempo è il 
bonifico istantaneo sul quale si 
è espresso di recente il Parla- 
mento Europeo con un obbligo 
entro i primi mesi del 2025 a 
rendere i bonifici istantanei ese- 
guibili e con costiin linea a quelli 
ordinari a tutto beneficio di 
clienti privati e imprese. 


Le normative 
Seguiranno poi la Direttiva sui 
Servizi di Pagamento (PSD3), e 
ancora il Regolamento sui Servizi 
di Pagamento (PSR), il nuovo ac- 
cesso ai dati finanziari (FIDA) e 
non ultimo l’introduzione del- 
l’euro digitale. Da qui al 2027 sono 
in arrivo novità importanti sul 
fronte dei pagamenti con benefici 
evidenti peri clientiin termini di 
maggiori concorrenza e migliori 
servizi ma con impatti significati- 
viin termini di compliance e costi 
per banche e intermediari. 
Tuttavia, sembra che l’impatto 
delle recenti normative e iniziati- 
ve dell’Unione Europea in tema di 
pagamenti non sia stato ancora 
del tutto esaminato dagli interes- 
sati come rileva una recente anali- 
si condotta da Ey. Molti top mana- 
ger stanno ancora familiarizzan- 
do con le nuove iniziative UE in 
tema di pagamenti, quali Popen 
finance (FiDA) e l’euro digitale. 
Considerati i potenziali effetti di 
questi cambiamenti, che proba- 
bilmente richiederanno impor- 
tanti aggiornamenti dell’infra- 
struttura digitale in tutte le orga- 
nizzazioni, è fondamentale che si 
comprendano le potenziali impli- 
cazioni e si definisca una strategia 
per affrontare i cambiamenti. 


La percezione in azienda 
Dalle risposte dei 26 intermediari 
(banche primarie e soggetti che 


fanno pagamenti) si evince le 
nuove iniziative dell’UE nell’am- 
bito dei pagamenti potranno ave- 
re possibili effetti: in primo luogo 
si prevede l’ingresso di nuovi 
player nel mercato con un conse- 
guente incremento della concor- 
renza(67%); maggiori aspettative 
da parte dei clienti, in particolare 
un aumento dei pagamenti digi- 
tali (75%) e un miglioramento del- 
l’esperienza utente (75%); la ne- 
cessità di modificare o aggiornare 
le infrastrutture esistenti (63%). 

Inoltre, quasi la metà (48%) de- 
gli intervistati sottolinea che esse 
saranno una delle 10 principali 
voci di investimento nei prossimi 
anni e potrebbero avere un impat- 
to significativo sulla strategia del- 
le società. Gli intervistati in parti- 
colare prevedono che la FiDA 
(48%), l’euro digitale (48%) e il 
PSR (41%) rimodelleranno in mo- 


L'ANALISI DI EY 


Il sondaggio 

E’ stato intervistato un 
campione di 26 tra i maggiori 
istituti bancari e prestatori di 
servizi di pagamento europei 
per approfondire l'impatto 
dell'adeguamento sui modelli 
di business e i livelli di 
consapevolezza / 
preparazione ai vari livelli 
aziendali. 

Molti hanno affermano di 
avere difficoltà a definire 
quali cambiamenti saranno 
necessari a seguito delle 
nuove iniziative dell'UE: da 
un lato dichiarano un livello 
elevato di conoscenza 
dell’SCT Inst (80%) e della 
PSD3 e del regolamento di 
accompagnamento PSR 
(70%), piùmodesta (56%) la 
consapevolezza riguardo 
all’euro digitale e alla FIDA. 
Per il 70% degli intervistati il 
proprio top management ha 
una conoscenza limitata o 
assente di PSD3, PSR e FIiDA 
visto che queste iniziative 
sono spesso gestite a livelli 
organizzativi inferiori. 


do significativo i modelli di busi- 
ness di banche e intermediari 


L'impatto 

Le nuove normative modifiche- 
ranno le aspettative dei clienti da- 
to che determineranno una mag- 
giore personalizzazione e traspa- 
renza da parte di banche e presta- 
tori di servizi di pagamento. Si 
renderà necessario un migliora- 
mento delle infrastrutture. 

Le preoccupazioni degli inter- 
vistati si concentrano principal- 
mente sull’impatto sui ricavi e 
sull’aumento dei costi operativi e 
conseguenti effetti sulla redditi- 
vità (investimenti tecnologici an- 
ticipati e concorrenza da parte de- 
gli operatori fintech). 

«Il panorama regolamentare 
in rapida evoluzione del mondo 
dei pagamenti ha chiare implica- 
zioni perla futura competitività 
delle banche e dei prestatori di 
servizi di pagamento europei - 
spiega Enrico Ugoletti, Italy Te- 
chnology Transformation Lea- 
der, Financial Services - È quindi 
molto importante che il tema en- 
tri nell'agenda del top manage- 
ment. Un’insufficiente prepara- 
zione all'impatto delle nuove 
normative e iniziative dell’Unio- 
ne Europea potrebbe avere con- 
seguenze negative sui ricavi, ac- 
crescerela concorrenza da parte 
di nuovi operatori e incidere ne- 
gativamente sull’esperienza del 
cliente». Come si evince dall’ana- 
lisi di Ey più di un terzo degli isti- 
tuti finanziari e dei payments 
provider intervistati nell’ambito 
ritiene che la compliance legata 
alle prossime iniziative UE po- 
trebbe avere un impatto sui ricavi 
in ambito pagamenti fino a ri- 
durli del 20 per cento. 

È indispensabile fare forti in- 
vestimenti iniziali finalizzati alla 
conformità normativa, al monito- 
raggio delle frodi e agli aggiorna- 
menti tecnologici. Secondo l’ana- 
lisi le aziende che affronteranno 
efficacemente questi cambiamen- 
ti otterranno un vantaggio com- 
petitivo e si troveranno in posi- 
zione ottimale per proteggere la 
propria attività e offrire servizi 
migliori ai propri clienti. 
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Debiti e incagli 
Se il recupero 
dei crediti 
malati diventa 
un’opportunità 


Tre emendamenti 
al D.l. Agricoltura 
favoriscono l’uscita 
soft del debitore 


Stefano Elli 


Sono in discussione alla Com- 
missione Industria del Senato i 
tre emendamenti alla legge 30 
aprile 1999 nel settore degli Npl 
che, se approvati, potrebbero 
rendere meno traumatiche (per 
il debitore) e più profittevoli (per 
il creditore) le conseguenze delle 
esecuzioni dei crediti problema- 
tici. Per conseguire l’obiettivo si 
è scelto di salire sul vagone del 
decreto Agricoltura che, proprio 
in questi giorni, è all’ esame della 
Commissione in sede referente. 
Itre emendamenti, presentati da 
Walter Verini (Pd) e supportati 
anche dal M5S, hanno per obiet- 
tivo quello di ampliare ancora la 
portata degli effetti già realizzati 
conl’introduzione delle cartola- 
rizzazioni a valenza sociale. Cioè 
di un sistema la cui finalità, a 
tendere, è quella di consentire al 
debitore in difficoltà di mante- 
nere la disponibilità materiale 
della propria abitazione (o del 
proprio laboratorio nel caso di 
artigiani)in attesa di un miglio- 
ramento della situazione econo- 
mica. Le modifiche alla normati- 
vaintrodurrebberola possibilità 
per le società veicolo di mettere 
in moto operazioni di sale and le- 
ase back degli attivi a garanzia 
deicrediti cartolarizzati anche su 
scala più ridotta rispetto a quelle 
operazioni che si qualifichino 
come cartolarizzazioni aventi 
valenza sociale in senso stretto. 

In altri termini gli emenda- 
menti andrebbero a normare 
una tendenza oramai consoli- 
data nel settore: la creazione di 
un mercato secondario nell’am- 
bito dei crediti. 

Nel corso degli ultimi anni ci 
sono state moltissime operazio- 
ni di cessioni di pacchetti di cre- 
diti dagli originator (il sistema 
bancario) e il settore, florido per 
almeno un decennio, in molti ca- 
si è apparso incartato. Molte del- 
le società attive nella gestione dei 
crediti hanno scoperto di faticare 
(e non poco) a tenere il passo: 
troppi pacchetti di crediti acqui- 
stati e scarse risorse per seguirli. 
Cosìi crediti vengono ceduti una 
seconda volta (mercato seconda- 
rio). Il risultato è una riduzione 
dei tassi direcupero che vannoa 
impattare direttamente sulbuon 
andamento sul mercato delle ob- 
bligazioni emesse con sottostan- 
te i pacchetti degli stessi Npl. 

A questo si aggiunge la possi- 
bilità concessa alle società attive 
nelle cartolarizzazione di rifi- 
nanziare i crediti ceduti attraver- 
so l’intervento di una banca. La 
finalità è quella di promuovere il 
più possibile la stipula di accordi 
che mediante la definizione di 
unarata sostenibile un piano di 
ammortamento sufficientemen- 
telungo permettano al debitore 
di avviare un percorso diriabili- 
tazione finanziaria. 

Nel frattempo secondo recenti 
stime dell’Abi, rese note merco- 
ledì 19 giugno, in Italia ad aprile 
gli Npl sono risaliti a 31 miliardi 
sui 30,5 di dicembre. A fine 2020 
i crediti deteriorati erano pari a 
50,5 miliardi e rappresentavano 
il 2,2% degli impieghi totali. 
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Chi si deve assicurare e per quanto 


Massimali minimi previsti dalla legge differenziati per strutture 
ed esercenti professione sanitaria e prestazione 


1 MLN €/SINISTRO 
3 MLN €/ANNO 


2 MLN € / SINISTRO 
6 MLN € /ANNO 


5 MLN €/SINISTRO 
15 MLN €/ANNO 


STRUTTURE 


Ambulatori che non 
eseguono prestazioni 


Strutture che non 
eseguono attività 


Strutture che 
svolgono anche 


erogabili solo chirurgica, attività chirurgica, 

in “ambulatori protetti” ortopedica, ortopedica, 
anestesiologica e anestesiologica e 
parto parto 

PROFESSIONI 

Individui che non Coloro che svolgono N.a. 


rientrano tra chirurghi, 
ortopedici, anestesisti 
e medici addetti al parto 


anche attività 
chirurgica, ortopedica, 
anestesiologica 


e parto 


Polizze. Professioni 
sanitarie cosa cambia 
con la nuova legge 


Definitiinuovi 
massimali 

e nuove regole 
sui risarcimenti 


Federica Pezzatti 


Con l’entrata in vigore del DL 232 
15/12/2023, loscorso 16 marzo sono 
state introdotti i nuovi massimali 
minimi delle polizze assicurative, 
obbligatorie, perle strutture sanita- 
riee peri professionisti delle attività 
sanitarie. Lecoperture eranoinreal- 
tà già obbligatorie dopo l’approva- 
zione della nota Legge “Gelli-Bian- 
co”, n. 24 del 2017. 

Oltreainuovi massimali minimi (in- 
dicatinella tabella inalto) sono state 
anche specificate delle definizioni di 
sinistro che formalizzano e norma- 
noilregimedi “claims made”, incui 
sinistroèla“formalerichiestascritta 
perilrisarcimento dei danni subiti” 
o“lacitazione come responsabile ci- 
vile in un procedimento penale”. 

«Altra novità è l’introduzione 
della possibilità di azione diretta, 
ovvero il danneggiato potrà rivol- 
gersi direttamente alla compagnia 
assicurativa — spiega Michele Lo- 
mazzi, Head ofP&CProductWopta 
Assicurazioni che harecentemente 
avviato la distribuzione di una poliz- 
za perl’attività medica di Ossigeno 
Ozono Terapia-. Perle strutture sa- 
nitarie, la copertura include i danni 
cagionati aterzi e prestatori d’opera 
dal personale operante a qualunque 
titolo pressola stessa, compresi co- 
loroche svolgonoattività di forma- 
zione, aggiornamento, sperimenta- 
zioneericerca clinica, edestesa alle 
prestazioni sanitarie svolte nell’am- 
bito diattività di sperimentazione e 
ricerca clinica ovvero in regime di 
convenzione con il Servizio sanita- 
rio nazionale, nonché attraverso la 
telemedicina, la copertura della re- 
sponsabilità extracontrattuale degli 
esercenti la professione sanitaria, 
per prestazioni svolteinregimedili- 
bera professione intramuraria, ed 
anche se scelti dal paziente ed an- 
corché non dipendenti della struttu- 
ra, della cui opera la si avvale per 
l'adempimento della propria obbli- 
gazione con il paziente». 

Per l’esercente attività libero 
professionale, la copertura opera in 
adempimento di un’obbligazione 
contrattuale direttamente assunta 
conilpaziente, peridanni colposa- 
mente cagionati a terzi. In caso di 
responsabilità solidale la copertura 
del singolo deve prevedere la co- 
pertura dell’intera responsabilità, 
salvo il diritto di regresso verso i 
condebitori solidali. 

«Al danneggiato non sono oppo- 


nibili eccezioni, a parte per i fatti 
dannosi derivanti da attività non 
oggetto della normativa - aggiunge 
Lomazzi-,glieventifuori dal perio- 
doassicurativo ed il caso di mancato 
pagamento del premio». 

Viene, inoltre, confermato quan- 
to disposto dall’art. 38bis del DL 
152/21 convertito dalla Legge 
233/21, ovvero che l’efficacia delle 
polizze assicurative è condizionata 
all’assolvimento, in misura non in- 
ferioreal70%, dell’obbligo formati- 
vo individuale dell’ultimo triennio 
utile,in materia di formazione con- 
tinuain medicina. 

«Pertuttele polizze dovrà essere 
previsto il sistema dibonus malus, 
anche se connotato da una certa 
complessità nella sua applicazio- 
ne», avverte Lomazzi.Il premio po- 
trà pertanto variare in relazione al 
verificarsio menodi sinistri nel cor- 
sodella durata contrattuale, avendo 
specifico riferimento alla tipologia 
ealnumerodi sinistri chiusi conac- 
coglimento della richiesta. 

Altra clausola che costituisce un 
elemento innovativo, volto alla ri- 
duzione del rischio, è la prevista va- 
riazione in diminuzione del premio 
in relazione alle azioni intraprese 
perlagestione delrischio e di analisi 
sistemica degliincidenti, con varia- 
zioni coerenti e proporzionate alla 
variazione dei parametri adottati 
perladefinizione del premio stesso. 
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TUTELE SANITARIE 


L'attivazione del fondo rischi 
Per le strutture sanitarie è 
prevista la possibilità di 
optare per l’auto-ritenzione, 
previa delibera motivata della 
capacità a sostenere il rischio 
senza ricorrere allo strumento 
assicurativo. 

Per la struttura sarà 
necessario dover allestire il 
fondo rischi, con funzionalità, 
risorse, strumenti e processi 
identificati e tutelanti il terzo 
danneggiato. 

In particolare, tale fondo deve 
essere commisurato alla 
struttura, alle sue dimensioni 
e prestazioni erogate, e ferma 
sempre la possibilità di 
stipulare polizza in caso di 
esaurimento del medesimo in 
assenza di una sua 
ricostituzione. Un fondo 
sinistri alimentato dal fondo 
rischi viene costituito peri 
sinistri denunciati e non 
ancora pagati, incluse le 
spese di liquidazione. 

La congruità dei fondi è 
garantita dal collegio 
sindacale. 
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Professionisti 


SD VIGILANZA 
è” L'’Esma fa il bilancio 2023 


L’Esma ha pubblicato il bilancio delle 
proprie attività nel 2023, con un 
particolare focus sulla difesa degli 
investitori, ma ha anche annunciato il 
lancio di una nuova strategia sui dati 
per il periodo 2023-2028. Questa 


strategia è volta a sfruttare la tecno- 
logia e i dati per migliorare la vigilanza 
del mercato e la protezione degli 
investitori. La strategia delinea sei 
obiettivi chiave per migliorare utilizzo 
dei dati, ridurre l’onere di rendiconta- 
zione e promuovere una vigilanza 
basata sui dati. Tra i principali risultati 
raggiunti, l’Authority segnala limpe- 


gno a monitorare i mercati degli 
investimenti al dettaglio per riferire 
sui costi e sulle prestazioni dei pro- 
dotti di investimento al dettaglio, 
evidenziando le riduzioni dei costi e le 
variazioni tra i prodotti e gli Stati 
membri e raccomandando agli inve- 
stitori di valutare attentamente i costi 
e di diversificare gli investimenti. 


Green bond. Oneri 
amministrativi più alti 
per quelli targati Bruxelles 


Maggiori controlli 
rispetto alle linee 
guida Icma che però 
sono volontarie 


Vitaliano D’Angerio 


Un green bond nuovo di zecca, nor- 
mato dall'Unione europea, che preve- 
deunaserie di controlli e di reporting 
molto più approfonditi di quanto sta- 
bilito da Icma. Quest’ultima è Passo- 
ciazione internazionale dei mercati di 
capitali e, fino ad oggi, i suoi Green 
bondprinciples(Gbp) sonostati utiliz- 
zati dagli emittenti di obbligazioni 
verdi; sono linee guida volontarie, 
senza sanzioni. Unica sanzione è quel- 
la del mercato: se sgarri, perdi la fidu- 
cia degli investitori. Le obbligazioni 
verdi europee (Eugb) richiedono inve- 
ceunaserie di adempimenti obbliga- 
tori che, a fronte di maggiori controlli 
evigilanza, impongono giocoforza un 
aumento dei costi di compliance. 

«I Green bond principles di Icma 
rappresentano una raccolta di best 
practice che è, per sua natura, volonta- 
ria evidenzia Nicoletta Mazzali, part- 
nerdello studio legale Galbiati-Sacchi 
Associati —. Il regolamento Eugb, inve- 
ce, rappresenta un framework obbli- 
gatorio che deve essere necessaria- 
mente applicato da parte degli emit- 
tenti diobbligazioni denominate “Eu- 
ropean Green Bond”. Sul punto è poi 
utile ricordare che il mancatorispetto 
del regolamento Eugb prevede uno 
specifico impianto di vigilanza e san- 
zioni da parte di autorità pubbliche». 


Il confronto 

I green bond hanno superato attual- 
mente quota 3trilioni di dollari secon- 
do Climate Bonds Initiative (Cbi). In 
prevalenza è stato utilizzato lo schema 
Icma, il più apprezzato dal mercato. 
Riuscirà il modello Ue a farsi largo? 


Conlacollaborazione dello studiole- 
gale Galbiati-Sacchi abbiamo messo a 
confronto le due regolamentazioni. 

Il regolamento 2023/2631 che in- 
troduce i green bond europei sarà ap- 
plicabile dal 21dicembre di quest’an- 
no. Gli obblighi che pone a emittenti, 
consulenti e revisori genererà dei costi 
di allineamento alla normativa che 
forse dissuaderanno i più dall’abban- 
donarelo schemaIcma. Una modalità 
tral’altro che, vistiinumeri di Cbi, ha 
avuto un discreto successo. D’altra 
parte, però, gli obblighi posti dalla 
normativa europea danno maggiori 
garanzie sui controlli: i progetti finan- 
ziati dagli investitori dovrebbero esse- 
re convogliati verso progetti green con 
maggior sicurezza. 


Obblighi e libertà 

Il regolamento Ue prevede dunque un 
quadro obbligatorio ben preciso aco- 
minciare dalle attività economiche da 
finanziare che devono essere allineate 


IL REGOLAMENTO UE 
PREVEDE UN SISTEMA 

DI SANZIONI SPECIFICHE 
E IL CONTROLLO 
DELL'AUTHORITY 


alla tassonomia europea, la classifica- 
zione prevista dal regolamento Ue 
2020/852 che stabilisce cosa è green e 
cosanonloè. Perl’associazioneIcma, 
invece, lagammadiattività economi- 
che finanziabili è molto più estesa e 
soprattutto non vi sono regole così 
stringenti come la tassonomia. 

Altri obblighi sono invece relativi al 
modello dei reporting ovvero alle in- 
formative che emittente deve fornire 
al mercato. Ebbene, su questo punto 
l’Uerichiede di più: c'è una scheda in- 
formativa da pubblicare prima del- 
l'emissione dell’obbligazione verde. 
Inoltre le relazioni sull’utilizzo dei 
proventi, di quanto raccolto sul mer- 
cato, devono essere pubblicate ogni 12 
mesi finchénon è avvenuta un’alloca- 
zione integrale di tutto l'ammontare 


del denaro. Su questi due punti c'è ab- 
bastanza allineamento con Icma; la 
vera novità riguarda la relazione sul- 
l'impatto delle obbligazioni verdi eu- 
ropee, un documento assente nello 
schemaIcmae che invece, gli emittenti 
green bond targati Bruxelles, devono 
pubblicare altermine dell’allocazione 
integrale dei proventi e almeno una 
volta durante la vita del green bond. 


Il revisore esterno 

Infine, l’ultima rilevante differenza tra 
idue schemi di greenbondriguardai 
revisori esterni ovvero coloro che ef- 
fettuano una valutazione indipenden- 
te delle relazioni prodotte dall’emit- 
tente sui progetti verdi. Il nuovo rego- 
lamento europeo, innanzitutto, chiede 
che i revisori esterni (external re- 
viewer) debbano essere iscritti in un 
registro dell’Esma, l’authority di vigi- 
lanza dei mercati finanziari europei; 
Esmainoltre effettua anche lavigilan- 
zasutali soggetti. 

Tale valutazione è obbligatoria sul- 
lascheda informativa del green bond 
e sulle relazioni relative all’allocazione 
dei soldi; è volontaria invece perlare- 
lazione diimpatto. PerIcma, invece, la 
verifica esterna è raccomandata non 
imposta. Tral’altro, come si diceva al- 
l’inizio, non sono previste sanzioni per 
gli emittenti. Invece ilregolamento Ue 
prevede specifiche sanzioni oltre alla 
vigilanza diun authority sulle attività 
dell’emittente (in Italia la Consob). 


Costi di compliance 

Inutile aggiungere che gli obblighi 
previsti dalla normativa Ue, compor- 
tano dei costi di compliance per gli 
emittenti delle obbligazioni verdi e 
pergli stessi revisori: peri primivi so- 
nole relazioni di impatto obbligatorie, 
la consulenza di esperti per la tasso- 
nomiae gli stessirevisori esterni. Per 
i secondi, vi sono icosti di registrazio- 
ne all’albo dell’Esma. A fronte di ciò, 
però, visono maggiori controlli a ga- 
ranzia degli investitori green. Chivin- 
cerà la sfida sul mercato? 
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LE DIFFERENZE FRA BRUXELLES E ICMA 


Il confronto 


In questa scheda realizzata, con 
la collaborazione dello studio 
milanese Galbiati-Sacchi 
Associati, vengono evidenziate 
le principali differenze fra i green 
bond regolamentati dall'Europa 
e quelli che invece rispettano le 
linee guida Icma, l'associazione 
internazionale del mercato di 
capitali, i cosiddetti Green bond 
Principles. 


Obbligatorio o volontario 

Il regolamento Ue 2023/2631 
sui green bond (Eugb) stabilisce 
un quadro obbligatorio che deve 
essere adottato dalle società 
che intendono emettere 
“obbligazioni verdi europee” o 
“Eugb”. I Green bond principles 
(Gbp) di Iema sono invece linee 
guida volontarie. 


Allineamento tassonomia Ue 
Le attività economiche 
dell'impresa finanziate 
dall’obbligazione green devono 
essere allineate ai requisiti 
imposti del regolamento 
europeo 2020/852 sulla 
tassonomia e relativi atti 
delegati (la tassonomia è la 
classificazione delle attività 
economiche in green e non 
green). Le linee guida Icma, 


invece, oltre a coprire una 
gamma più ampia di attività 
finanziate dall'impresa, non 
obbliga al rispetto delle regole 
sulla tassonomia europea. 


Come sono fatti i report 
L'informativa dei green bond 
europei prevede uno specifico 
modello composto da: a) 
scheda informativa sul bond da 
pubblicare prima 
dell'emissione; b) relazione 
sull’allocazione dei proventi ogni 
12 mesi fino all'utilizzo integrale 
delle somme; c) relazioni 
sull'impatto da pubblicare dopo 
l'allocazione integrale dei 
proventi e almeno una volta 
durante la vita del bond. 

Anche le regole Iema prevedono 
un report pre-emissione oltre 
all’aggiornamento dell'uso dei 
proventi fino alla completa 
assegnazione. È assente invece 
la richiesta delle relazioni 
sull'impatto. 


Il controllo esterno 

Nei green bond europei 
l'assurance, ovvero il controllo di 
un revisore esterno, è 
obbligatoria sulla 
documentazione che l'emittente 
è chiamato a pubblicare nel 
corso della vita dell’obbligazione 


per fornire informativa al 
mercato. In particolare, c'è un 
obbligo dell’external reviewer 
sulla scheda informativa e sulle 
relazioni sull’allocazione è 
obbligatoria. Invece l'assurance 
sulle relazioni sull'impatto è 
volontaria. Inoltre il revisore 
esterno deve essere registrato e 
vigilato direttamente dall’Esma, 
l’authority di vigilanza dei 
mercati finanziari. 

lema invece raccomanda ma non 
impone una verifica esterna. 
Tale verifica è svolta da 
operatori che non sono soggetti 
a forme di registrazione per 
abilitazione e vigilanza da parte 
di specifiche autorità. 


Vigilanza sugli emittenti 

Il regolamento europeo sui green 
bond prevede che gli emittenti di 
tali strumenti finanziari siano 
vigilati da un'apposita autorità 
nominata da ciascuno Stato 
membro (in Italia è la Consob) e 
siano soggetti ad uno specifico 
impianto sanzionatorio. Icma 
invece non prevede alcuna 
vigilanza pubblica sugli emittenti 
ne sanzioni specifiche. L'unica 
sanzione è data da un possibile 
“tradimento” della fiducia del 
mercato che penalizzerà a quel 
punto la società emittente. 


CONFRONTI. Tutti d'accordo sulla quota di investimenti 


Domanda rivolta agli investitori: “Fatto 100 il valore di tale patrimonio, 
quale percentuale desidererebbe fosse normalmente destinata a 


investimenti sostenibili?” 


Domanda rivolta ai consulenti: “Fatto 100 il valore di tale patrimonio, 
quale percentuale i suoi clienti desidererebbero fosse normalmente 
destinata a investimenti sostenibili?” 


E INVESTITORI  »—« CONSULENTI SU INVESTITORI 
so 0-20% 20% - 40% = 40%-50% 50%-75% 75%-100% 
40 
27,6 


41,0 
_30 
24,8 
B) 
20 
10 
o 


Fonte: Rapporto sulla relazione consulente-cliente, Consob-Università di Roma 3 


Sostenibilità. 


Consulenti 


in difficoltà a illustrare 
i temi Esg alla clientela 


Consob e Uniroma 
Tre esaminano 

i rapporti 

con gli investitori 


Antonio Criscione 


I consulenti tendono a sottosti- 
mare quanto la propensione verso 
la sostenibilità dei propri clienti 
possa essere frenata dalla ridotta 
familiarità con la gamma di pro- 
dotti disponibili. È uno degli 
aspetti indagati dal quaderno 
Consob-Università di Roma Tre 
(autori Paola Soccorso e Massimo 
Caratelli): «Rapporto sulla rela- 
zione consulente-cliente. Analisi 
mirroring su sostenibilità e inve- 
stimenti». E dallo studio emerge 
sicuramente un’attenzione verso 
il tema della sostenibilità, ma an- 
cora una certa incomprensione 
sull'argomento tra le due parti del 
rapporto: clienti e consulenti. La 
tecnica del mirroring (in pratica 
una specie di intervista doppia te- 
levisiva) permette appunto di 
mettere a confronto gli orienta- 
menti degli investitori e l’opinio- 
ne che di questi hanno i professio- 
nisti. Coinvoltiin questo caso con 
la collaborazione di Anasf. 

Lo studio ha elaborato anche 
un indicatore di allineamento (0 
di matching) tra le risposte delle 
due parti. L’allineamento è tanto 
maggiore quanto più i vari temi 
sono consolidati nelrapporto tra 
le due parti “interrogate”. Proprio 
questo spiega il disallineamento 
che si verifica sulla sostenibilità; 
secondo il rapporto infatti «non 
stupisce se si considera che l’inte- 
grazione dei fattori di sostenibili- 
tà nel processo di investimento, e 
quindi nell’interazione consulen- 
te-cliente (in particolare, in fase 
di profilazione della clientela), è 
un fenomeno relativamente nuo- 
vo che anche nelle relazioni più 
risalenti neltempo è divenuto so- 
lo di recente argomento di con- 
fronto e di dialogo». 

Cisonoinvecearee in cuila sin- 
tonia tra clienti e consulenti è no- 
tevolmente più alta e sono quelle 
appunto più consolidate nel dialo- 
go tra le due categorie. Per esem- 
pio viene riscontrata «una sinto- 
nia più elevata nella rilevazione 
delle informazioni relative all’ap- 
proccio agli investimenti (in ter- 
mini di atteggiamento verso il ri- 
schio e obiettivi perseguiti, ad 
esempio) e alla fruizione del servi- 


zio di consulenza (conriferimento 
ai benefici percepiti derivanti dal- 
l'interazione con il consulente)». 
Gli indicatori di matching salgono 
avalori prossimi allo 0,8 (conside- 
rando che o indica il massimo die- 
sallinamento e 1il massimo alline- 
amento) «quando clienti e consu- 
lenti vengono intervistati in meri- 
to a orizzonte temporale, 
avversione al rischio e alle perdite; 
nel complesso, i consulenti si mo- 
strano consapevoli della propen- 
sione degli investitori verso im- 
pieghi di medio-lungo termine e 
della loro attitudine a ragionare in 
un'ottica di portafoglio e ad accet- 
tare temporanee contrazioni del 
valore del capitale investito alla 
luce delle prospettive di rendi- 
mento di lungo periodo». 

Gli investitori intervistati (che 
sono clienti di consulenti, e già con 
un approccio più evoluto della 


LA COMPRENSIONE 
È PIÙ ALTA NEI TEMI 
TRADIZIONALI 

DI DIALOGO TRA LE DUE 
CATEGORIE 


media a questi temi) mostrano un 
pronunciato interesse verso gli in- 
vestimenti sostenibili e anche 
un'elevata disponibilità a destina- 
re parti consistenti delle proprie 
disponibilità a prodotti che soddi- 
sfino i criteri Esg. Come emerge 
dalla tabella in pagina solo il 18% 
dei clienti dichiara che normal- 
mente investirebbe solo una pic- 
cola parte non eccedente il 20% 
della propria ricchezza in ambito 
Esg. Invece oltre il 40% degli inve- 
stitori destinerebbe, per quanto 
dichiarato, a tale tipologia di pro- 
dotti una quota compresa trail 20 
eil 40 per cento. Infine un ulterio- 
re 41% diinvestitori propendereb- 
be per una percentuale ben più 
ampia del proprio portafoglio (tra 
il 40% eil 100%). 

Perché gli investimenti Esg? Lo 
studio evidenzia che il 54% dei 
clienti investirebbe in Esga parità 
di prospettive direndimento e ri- 
schio rispetto a opzioni alternative 
di impiego presenti sul mercato 
(cosiddetti investitori light green). 
Ma per il 30% dei clienti l’investi- 
mento sostenibile resta una prio- 
rità anche a fronte di rendimenti 
inferiori (cosiddetti investitori 
green). All’opposto solo il 12% va- 
luterebbe tali investimenti solo se 
offrissero rendimenti superiori 
(cosiddetti investitori brown). 
Quindi c'è un’ampia fascia di inve- 
stitori motivati eticamente. 
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Consulenza 
Anasf annuncia 
l'ottenimento 
della 
personalità 
giuridica 


INTERVISTA 

Luigi Conte 4) 
Presidente \ A 
nazionale e) 
Anasf < a> 


npuntodiarrivo che è an- 
J che un nuovo punto di 
partenza. È così Luigi 
Conte, presidente di Anasf, salu- 
tal’ottenimento da parte dell’as- 
sociazione della personalità giu- 
ridica. Un riconoscimento che 
arriva dopo un lungo cammino. 
«Il 1° luglio 2020, giorno in cui 
sono diventato presidente del- 
l’Associazione, è stata approvata 
dallo stesso Congresso naziona- 
le, la prima “Mozione perlo stu- 
dio della evoluzione associativa” 
presentata dalla commissione 
congressuale Evoluzione della 
Professione, Estero e Tutele - ri- 
corda Conte -. Era stata così co- 
stituitauna commissione consi- 
liare, formata da colleghi esperti 
in materia associativa e normati- 
va, coadiuvati da consulenti le- 
gali e fiscali, al fine di approfon- 
dire il tema di una possibile tra- 
sformazione di Anasf in associa- 
zione riconosciuta». Il 6 
dicembre 2023 era stato convo- 
cato il Congresso straordinario 
che siè svolto a Roma il giorno 21 
marzo 2024 e che ha deliberato di 
richiedere alla Prefettura di Mila- 
no, il riconoscimento della per- 
sonalità giuridica dell’Associa- 
zione. A seguito delle prescritte 
procedure, la prefettura ha ac- 
certato la presenza dei requisiti 
di legge e il 28 maggio 2024 l’ha 
iscritta nell’apposito registro te- 
nuto presso la Prefettura di Mila- 
no. «Tutti i punti d’arrivo per 
l'associazione rappresentano 
punti di partenza. Anche di que- 
sto risultato ne faremo un vessil- 
loin termini di rappresentatività 
edi autorevolezza che ci consen- 
te di poterci iscrivere ad un livello 
più altoin termini istituzionali». 
Conte poi richiama anche gli 
aspetti pratici di questa scelta: 
«Anasf non ha mai avuto proble- 
miditipo patrimoniale, anzi con 
l’aumento della complessità sia- 
mo stati sempre una realtà vir- 
tuosa. Ora però si realizza una 
autonomia patrimoniale perfet- 
ta del patrimonio dell’associa- 
zione rispetto a quello degli as- 
sociati. Ciò potrà darci una mag- 
giore autorevolezza e riconosci- 
bilità sul mercato a livello 
istituzionale e anche a livello 
rappresentativo». Ma non è 
l’unico elemento pratico che 
Conte segnala. Perché con il ri- 
conoscimento della personalità 
giuridica, Anasf può accedere 
più agevolmente sia a fondi che 
a sovvenzioni europee e nazio- 
nali: «Una possibilità che con le 
ultime norme - aggiunge - non 
era preclusa alle associazioni 
non riconosciute. Però è chiaro 
che se si dovesse partecipare a 
un bando e si dovessero definire 
delle graduatorie, come associa- 
zione riconosciuta rientrerem- 
mo tra i prenditori privilegiati, 
grazie alla trasparenza di bilan- 
cio». Inoltre l’associazione rico- 
nosciuta, sarebbe anche più ido- 
nea, secondo Conte, a ricevere 
eventuali donazioni o lasciti con 
l’obiettivo di aumentare le risor- 
sea disposizione perinvestirein 
servizi a favore degli associati. 
—An.Cr. 
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Le cifre in ballo 


La metà degli italiani 
crede all’intelligenza 
artificiale nella finanza 


operatore internazionale attivo nella 
trasformazione digitale con focus particolare nel 
settore bancario. Il sondaggio, oltre a confermare 
l’altissima propensione al risparmio degli 
italiani, rimarca un crescente interesse nei 
confronti dell’intelligenza artificiale come 
supporto all'investimento. Il sondaggio, che ha 
interessato, oltre all’Italia, gli Stati Uniti, il Regno 


intervistati crede che l’Iali aiuterà a diventare più 
indipendenti finanziariamente in futuro; ancora 
più propensi all’utilizzo dell’intelligenza 


artificiale (77%) sono i più giovani (18-24 anni). 
Tra tutti i rispondenti, poco più del 15% sta già 
esplorando offerte di investimento con il 
supporto dell’Ia, mentre oltre un terzo (il 35% 
circa) prevede che l’Ia li aiuterà, ma non stanno 


I CONTI IN BORSA 


L’ALTALENA DEI MERCATI 
Variazioni % in euro (Fonte: Refinitiv) 


LE MIGLIORI ASSET CLASS DEL MESE... 
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Tsx 3,81 17,50 17,40 2,99 2,93 9,23 14,71 - Cina -2,17 7:80M89:50M4725 8831082125982) 
Bel 20 20:85m18 2072020822 5708151 3:181:908 i Corea Sud S'4 SK: 07261 3512316137 
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in valuta locale 19,69 9,38 4,11 
SETTORI A CONFRONTO 
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PREVISIONI ECONOMICHE 
Dati previsionali degli indicatori macroeconomici dei vari Paesi 
PAESE ULTIMA DATA DI MEDIA INFL. CONSENSO DEGLI ANALISTI TOP & FLOP ; > i 
INFLAZIONE RIFERIMENTO ULTIMI La classifica della settimana a Piazza Affari 
ANNUA 10 ANNI INFLAZIONE CRESCITA PIL CRESCITA EPS PEG TASSI TASSI 
IN%(1) IN % (2) UTILI % (3) ATTESO (4) ATTESO (5) A BREVE (6) ALUNGO (6) VARIAZIONE (%) 
Australia 3,60 mar-24 2,68 2,78 2,28 -7,74 0,20 2,47 --- 4,43 I MIGLIORI SETT. 1MESE 1ANNO 
Brasile 3,34 mag-24 5,97 3,70 2,00 18,36 0,41 0,82 = === 1 Sogefi 26,48 23,96 190,39 
Canada 2,69 apr-24 2,55 2,08 1,84 17,94 1,32 1,36 sno 3,14 2 Eems 22,41 -3,33 -95,89 
Cina 0,30 mag-24 1,70 1,54 4,41 28,17 0,13 0,94 4,30 --- 3 Italian ExhibitionGr. 22,35 23,32 149,60 
Corea 2,70 mag-24 1,90 2,06 2,19 87,91 3,52 0,29 --- 1,87 4 Newlat Food 15,19 80,22 84,94 
Danimarca 2,16 mag-24 1,74 2,03 1,92 31,32 2,35 1,25 3,69 3,02 5 WIIT 12,50 13,28 -5,45 
Francia 2,27 mag-24 1,76 1,85 1,25 6,87 3,78 1,63 se 2,61 6 Aedes 12,15 54,84 6,67 
Germania 2,40 mag-24 235 2,04 Lis 9,12 3,43 1525) --- 2,20 7 Webuild r nc 10,42 -12,40 --- 
Giappone 2,47 apr-24 113 1,88 1,20 8,49 1,00 15, --- 1,01 8 Sesa 9,94 8,18 0,61 
Hong K. 2,00 mar-24 2,20 2,20 2,80 15,33 0,12 T17 --- === 9 Esprinet 8,85 10,13 -8,42 
India 2,62 dic-23 3,81 2,89 5:07 30,69 0,01 1,64 --- se 10 Seco 8,22 1,77 -39,35 
Irl 2,64 -24 1,89 2717 3,24 4,31 2,7 H57 3,74 2,9 
a 0,75 Da 24 T 181 1,03 a ek 1,40 i = IPEGS OR sEm AI 
mag- --- 

i ! 5 ' ' ' : : i 1 E.P.H. -24,70 -57,83 ze 
Norvegia 3,00 mag-24 310 2,26 133 9,74 0,67 0,92 --- 213 2 Bestbe Holdi 12.50 30.00 87.93 
Olanda 2,72 mag-24 2,61 2,17 1,38 0,52 2,50 1,23 m 2,36 =: =" ce = = = 
Russia 16,70 mar-22 6,50 4,40 1,50 = E Da 7,83 TE a SOPRA i. 
Spagna 3,60 mag-24 1,94 2,19 1,85 9,63 0,49 1,81 DS 3,07 atti -8,04 = 530, 
Sudafrica 5,10 apr-24 5,19 4,58 1,93 8,70 0,37 Ti) 8,27 6,21 aNetuesk ai SIERRA 
Svezia 3,70 mag-24 2,80 1,61 2,06 16,30 0,50 1,60 = DET) SAR “SOS 
Svizzera 139 mag-24 0,56 1,08 1,57 15,88 1,94 1,53 m 0,92 Telaio Group MENA, A S909207 
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10 Igd - Siiq -4,17 -5,92 -30,50 


Nota: (1) Inflazione attesa a 6 mesi. (2) Crescita Pil atteso a 6 mesi. (3) Crescita utilli a 12 mesi. (4) Eps atteso a 12 mesi. (5) Tale indicatore è dato dal rapporto tra prezzo/utili attesi a 12 mesi e il relativo tasso di 
crescita; consente di valutare quanto più conveniente è un Paese rispetto ad un altro. (6) Previsioni a 12 mesi. Elaborazione Indici&Numeri - Uff.Studi de Il Sole 24 Ore. Fonte: Ibes ( dati al Mercoledì ) 
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IL CALENDARIO DELLE USCITE 


Primo sabato del mese 


Etfa Piazza Affari 


Secondo sabato 


Azioni aconfronto 


Terzo sabato 


Fondi pensione aperti 


Quarto sabato 


Lasfida tra fondi comuni edeEtf 


Quinto sabato* 


Fondi pensione negoziali 


(*) Quando previsto in calendario 


La sfida tra fondi ed Etf 


La fatica dei gestori 
azionari large cap value 
a seguire i cloni passivi 


value comporta di selezionare società che 
presentano modelli sostanzialmente stabili di 
business, crescita dei fondamentali non straordinari e 


| a strategia di investimento nei confronti di titoli 


“maturi”. Una buona parte degli strumenti ha indicato di 
seguire un benchmark che comprende il mercato 
azionario complessivo, includendo talvolta anche le 
azioni dei Paesi emergenti che il benchmark di categoria 
di Morningstar non include. 

L’analisi sui fondi azionari internazionali “value” ha 
evidenziato come solamente 24 fondi su 82 (29%) siano 
riusciti ad ottenere un rendimento maggiore dell’Etf 
comparabile, che scendono a 23 fondi (28%) 
considerando la performance corretta per il livello di 
rischio a cui gli investitori si sono esposti (Rap). 
Purtroppo, la verifica sulla continuità nel tempo dei 
risultati, sempre rispetto al clone, fa calare il numero dei 


Usd (LU1985812756) che ha ottenuto il rialzo più corposo 
di tutti. Il fondo che ha raccolto più masse è stato Robeco 
BP Global Premium con oltre 4 miliardi di euro di attivi, 
risultato però promosso solo conle classi meno onerose. 
Nel complesso i fondi risultati più rischiosi hanno 
anche faticato a ottenere performance adeguate anche se 
vi sono alcune eccezioni di rilievo (es. Mfs Meridian). Nella 
categoria sono presenti alcuni fondi gestiti da case italiane 
e nessuno di questi è risultato consigliabile ai 
risparmiatori: solo Anima Valore Globale A si è avvicinato 
a un rating positivo, mentre tra gli “italiani” il peggiore è 
stato Fondersel Value Selection (IT0005397077).I gestori 
domestici hanno evidenziato commissioni medie pari al 


I CONTI IN TASCA 


1.000€ SONO DIVENTATI 


(0) 1.000 2.000 3.000 4.000 
L L I I 


Azioni Mondo 
3Y 1.400 
10Y 3.213 


Borsa Italiana 


con un quadro valutativo però contenuto rispetto al promossi a 19 fondi (23%). Lo strumento più performante 2,3%, marcatamente superiori alla media con Mediolanum DI 1.529 
mercato complessivo. Negli ultimi tre anni questa considerato il rischio è apparso Julius Baer Equity Fund BB Dynamic Intl Val Opp SA (IEooBYZ2YC82) che ha 10Y 2.169 
strategia ha ottenuto risultati peggiori rispetto all’indice a Special Value Usd Bh Hedged (LU0912200754) con 1.000 evidenziato spese correnti per il 3,36%, risultando 
capitalizzazione, dinamica che si è amplificata nelle euro investiti 3 anni fa divenuti 1.248 euro attualmente, peggiore dell’Etf che addebita solamente lo 0,25%. Titoli di stato Italia 
ultime settimane, quando a trainare il mercato azionario molto meglio dell’Etf (1.196 euro). L’Etf effettua la © RIPRODUZIONE RISERVATA o 854 
è tornato ad essere il comparto tecnologico. Del resto, copertura del rischio di cambio e questa opzione ha : T 1.253 
investire nella strategia “value” comporta sottopesare i sicuramente penalizzato il risultato finale. Un altro fondo acuradi MP9FIS k ; 
settori ad elevata crescita e sovrappesare quelli che sono molto brillante è stato Mfs Meridian Contrarian Value I1 © personal wealth advisors ERE 
3Y 1.446 
I FONDI SOTTO ESAME UP & DOWN P 2.280 
Azi ; NOME RAP:IN3 ANNI SORTINO (2) DOWNSIDE DRAWDOWN CAPTURE R2 (6) SPESE PATRIMONIO 
zionari MILLE € RISK (3) (4) RATIO(5) CORRENTI (MLN€) Petrolio 
Categoria: Internazionali SONO DIVENTATI (1) ANNUE 
Large Cap Value 3Y 1.281 
= = = = = I MIGLIORI FONDI 10Y 940 
Tipologia di investitore: Retail 
e 5a - MFS Meridian Contrarian Value 11 EUR 1.243 0,57 11,1% -11,4% 0,99 0,74 0,75% 488,77 
Investimento minimo: <= 10 mila euro Infiazione 
Storia del fondo: Almeno 3anni Fisher Invts Instl Quant Glb Eq ESG FUSD 1.214 -0,14 8,0% -7,8% 0,65 0,62 0,25% 122 a T 
T. Rowe Price Glb Val Eq A USD 1.214 -0,15 8,7% -7,9% 0,77 0,68 1,74% 58,46 ; 
I VERDETTO Rob BP Global P i Eqs D EUR 1.208 0,12 10,2% 7,9% 0,91 077 1,46% 1.305,30 i Lai 
PERFORMANCE __ PERFORMANCE Sora a E edo 3 ) asa stre i ! re SS 
MSEE DAELE ENIE VIE Dial (ano Artisan Global Value A USD Acc 1.205 0,01 10,0% -12,4% 0,89 0,72 1,80% 26,89 
24 58 . xtrackers MSCI World Value UCITS ETF 1.196 - 90% -9,9% 1,00 1,00 0,25% 1.739,15 LIMO E CETA Lit] 
VAR% 1 VAR% 3 VAR% 5 
I PEGGIORI FONDI ANNO ANNI ANNI 
Schroder ISF GIbI Revy C Acc USD 1.134 0,10 11,9% -142% 108 0,65 0,93% 107,24 INDICE AZIONARIO 
Sole 24 Esg Morningstar 
State Street Global Value Sptlt P 1.126 -0,50 9,1% -38,6% 0,89 0,69 1,64% 0,59 8,5 -63 117 
Fondersel Value Selection 1.125 -0,06 11,2% -9,1% 0,50 0,22 2,47% 61,75 INDICI OBBLIGAZIONARI 
AB Global Value A USD 1.108 -0,38 11,8% -14,3% 0,95 0,69 179% 42,15 pieomberg Mec Euro AggrSustE 
DWS Invest CROCI Sectors Plus LC 1.104 0,07 13,4%  -12,7% 0,97 0,44 1,46% 212,65 Bloomberg Msci Euro Corp Sust € 
5,0 -10,4 -11,0 


I QUATTRO EMBLEMATICI CASI 


Performance a fasi alterne 
Il fondo Nordea 1 Global 1.200 
Stable Equity negli ultimi 3 
anni ha faticato a seguire il 
passo dell’Etf alternando 


EQUITY BP EUR 
1.000 


1.000 € investiti dal 2018 al 2021 


NORDEA 1 - GLOBAL STABLE 


Quando il rischio non paga 
Schroder Selection Fund 
Global Recovery A non ha 
entusiasmato nell'ultimo 
triennio anche se in quello 


momenti positivi ad altri 
negativi per poi subire il 
rimbalzo del mercato 
azionario avvenuto a partire 
dall'autunno del 2023. La SE 
differenza di performance è 
piuttosto significativa. Nel 
triennio precedente abbiamo 
notato una dinamica 
esattamente opposta con il 
gestore in grado di fare la 
differenza rispetto al 1150 
mercato. Gli indicatori 

mostrano come il livello di 

rischio sia stato più basso 1.000 


VALUE UCITS ETF 
| 
18/06/2018 


1.300 


XTRACKERS MSCI WORLD 


1.000 € investiti dal 2021 al 2024 


XTRACKERS MSCI WORLD 
VALUE UCITS ETF 


precedente aveva registrato 
risultati migliori dell’Etf. 
Questa alternanza di 
risultati non è confortante e 
il rischio di affrontare il 
periodo sbagliato rimane e, 
peraltro, considerando un 
arco temporale più ampio il 
clone risulta preferibile. 

In compenso il livello di 
rischio di questo strumento 
è apparso maggiore dell’Etf 
portando la perdita 
continuativa nel periodo 
considerato al 14,8% 


| 
14/06/2021 


rispetto al replicante con il 
fondo apparso più in grado di 
preservare il capitale che ad 
aggiungere rendimento. 


850 | 
18/06/2021 


NORDEA 1 - GLOBAL STABLE 
EQUITY BP EUR 


(drawdown). 
i L'aggiunta di un quarto di 
I i rischio in più non ha portato 
14/06/2024 esiti positivi. 


1.000€ investiti dal 2021 al 2024 


1.300 


XTRACKERS MSCI WORLD VALUE UCITS ETF 


1.200 


1.100 


1.000 


900 | SCHRODER ISF GLBL RCVY A ACC USD | 


18/06/2021 14/06/2024 


L'algoritmo incostante 
Il fondo Dws Invest Croci 


1.300 
Sectors Plus è caratterizzato 

da una strategia basata su 

aspetti quantitativi che 

selezionano le 30 azioni che la 
metodologia considera 1200 


sottovalutate appartenenti 
all'universo investibile. Il 

fondo si è contraddistinto per 

un livello di rischio molto 

superiore a quello dimercato 1.100 
e 1.000 euro investiti 3 anni 

orsono sono diventati 1.103 

euro, rispetto a 1.196 euro 

ottenuti dall Etf. Il gestore ha 

una certa discrezionalità 1.000 


1.000€ investiti dal 2021 al 2024 


XTRACKERS MSCI WORLD VALUE UCITS ETF 


La replica del clone 

Fineco Global Premium 
Equities negli ultimi 3 anni 
non haottenuto risultati 
brillanti eha alternato una 
prima parte caratterizzata 
dalla replica dell’Etf per poi 
faticare nella successiva fase. 
L'analisi non promuove il 
fondoe la forte correlazione 
con il mercato evidenzia le 
scelte poco attive del gestore, 
che riesce a registrare una 
perdita continuativa 
(drawdown) dell’11,4% 
rispetto al 9,9% del clone. 
Non si tratta di risultati molto 


rispetto alla metodologia 
adottatama gli esitisono 
apparsi alterni e con molto più 
rischio del mercato. Un 
gestore imprevedibile non è 900 | 
esattamente quello che un 


risparmiatore si aspetta. 18/06/2021 


DWS INVEST CROCI SECTORS PLUS LC 


negativi e le spese correnti 
sono inferiori alla media di 
categoria, mai risparmiatori 
i davantiarisultati poco 
| i brillanti dovrebbero 

i comunque preferire l'Etf che 


14/06/2024 addebita solo lo 0,25%. 


1.000€ investiti dal 2021 al 2024 


1.300 
XTRACKERS MSCI WORLD VALUE UCITS ETF 
1.200 
1.100 
1.000 
FAM GLOBAL PREMIUM EQUITIES L EUR ACC 


900 | | 


18/06/2021 14/06/2024 


Note metodologiche: I| giudizio sui risultati economici di uno strumento finanziario non èmai assoluto. Una performance del 2% annua può essere elevata oppure infima a seconda del rischio al quale si è esposto il risparmiatore. 


Persino all'interno delle varie categorie di fondi vi è un'ampia eterogeneità e quindi è necessario standardizzare i rendimenti ottenuti con il rischio subìto. Non solo. È importante che quanto è ottenuto con il fondo attivo venga rapportato con 


quanto conseguito con una meno dispendiosa strategia passiva offerta dagli Etf. Se il fondo è più rischioso dell'Etf la performance verrà ridotta proporzionalmente e viceversa. Per i fondi che distribuiscono proventi è stato ipotizzato che il 


reinvestimento avvenga senza costi per il sottoscrittore, mentre per i benchmark composti da un paniere di Etf i ribilanciamenti sono trimestrali e sono stati presi in considerazione anche i costi d'intermediazione applicando una spesa di 5 euro 


per operazione, come prevede un intermediario online, e i titoli sono stati venduti al prezzo bid di giornata e acquistati a quello ask (una differenza che rappresenta un costo implicito che va considerato per chi investe in Etf). 


Legenda: 1. Il calcolo tiene conto della performance risk adjusted che confronta il rendimento del fondo rispetto al tasso d'interesse privo di rischio, rettificato per la volatilità registrata dallo strumento rispetto a quella determinata 


dall'investimento in Etf. Se il Rap misurato per il fondo è inferiore a quello della strategia in Etf lo strumento dovrebbe essere evitato. 2. Indice Sortino relative confronta i rendimenti settimanali del fondo rispetto a quello dell’Etf, rapportato per 


il downside risk differenziale tra le due strategie. Questo indicatore permette di misurare la capacità del gestore di creare overperformance persistente nel tempo. 3. Indica la semivarianza ovvero la volatilità dei rendimenti calcolata solo se 


questi sono negativi. 4. Misura la perdita massima di un fondo rispetto al suo apice degli ultimi 3 anni. 5. Misura le performance relative del fondo rispetto al benchmark nelle fasi di discesa del mercato. Un valore > 100% indica che il fondo ha 


perso in media di più, un valore < 100% di meno. 6. Misura il legame (correlazione) tra i rendimenti osservati del fondo e la strategia in Etf: più il valore è elevato (tra O e 1), maggiore è l'adattamento del fondo al parametro di riferimento. 


Fonte: Refinitiv e Morningstar 


TITOLI DI STATO 


Indici FTSE 
VARIAZ.% 
1SETT. 3MESI 1 ANNO 
BoT 0,06 0,95 3,73 
CcT 0,03 0,80 4,44 
BTp 0,25 -0,14 4,53 
CTZ — — — 
Fonte: FTSE Russell 
LA CURVA DEI RENDIMENTI 


Tassi alle diverse scadenze 
6,0 


50 


UK 
IT 
4,0 E 
3,0 
EU 
20 | 
1 mese 30 anni 
IL RISCHIO PAESE 
Valori % 
PAESI MERCATO BOND 
MONETARIO GOV. 
3MESI 10ANNI 
Australia 4,52 4,19 
UK 5,35 4,07 
Canada QU 0 
Danimarca 3,64 2,46 
Svezia -0,80 2,22 
Giappone -0,18 — 
Svizzera -0,75 0,70 
Usa 550 — 
Area euro SA 2,40 


INDICI OBBLIGAZIONARI 
Indici JPMI (in euro) 


RENDIMENTO 
ANNUALIZZATO % 


1 5 10 

ANNO ANNI ANNI 
Mondiale 1,63 0,89 3,02 
Europa 1,63 1,04 2,32 
Italia — 1,14 2,21 
Usa 1.63 157 418 
Giappone -8,71 -7,13 -1,14 
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Strumenti per investire 


IL CALENDARIO DELLE USCITE 


Primo sabato del mese Una finestra sul mondo Azioni al test Esg Fondi & Mercati 
Secondo sabato L’angolo dei certificates Due scenari per i bond Il monitor dei fondi 
Terzo sabato Polizze sotto la lente Bond legati all’inflazione Investire con gli Etf 
Quarto sabato Real trend Obbligazioni in valuta Fondi a scadenza 


Quinto sabato* 


Il rating delle mid cap 


Le nuove emissioni 


Fondi liquid alternative 


(*) Quando previsto in calendario 


Obbligazioni in valuta 


La Bank of England 
non ha fretta 
a tagliare i tassi 


punti base portandoli al 4.75%. Anche irendimenti 

dei due bond sovranazionali Birs con scadenze 
gennaio 2027 e 2028 in dollari canadesi sono scesi al 3.78% 
e 3.58%. Considerando che il cambio Cad/Eurè piuttosto 
stabile intorno a 1.47 da inizio anno, nell’ipotesi di una 
discesa traun anno dell’1% dei loro rendimenti si 
potranno ottenere performance positive fino a oltreil 10%. 
La Bankof England ha deciso di non modificare i tassi 
nonostante l’inflazione inglese siarientrata al target del 
2% dopo aver toccato punte dell’11% nel 2022 ed il 
prossimo mese ci saranno nuove elezioni. L'attesa 
comunque per untaglio deitassiin estate è percepibile dal 
fatto che il Giltscadenza 2053 presenta un rendimento più 
basso dell’omologo scadenza gennaio 2026. Quest'ultimo 
potrebbe essere una scelta prudente perl’investitore che 
vuole mettersi al riparo dal rischio tassi e anche dal rischio 
cambio. In Turchia il cambio resta stabile grazie al forte 
afflusso di portafogli esteri, al miglioramento delle partite 
correnti ea una economia menolegata al dollaro. Nonsi 
prevede un taglio dei tassi prima dimarzo 2025 ma, con 
cautela, le prospettive sembrano interessanti anche negli 
scenari meno favorevoli previsti in tabella. 
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acuradi À SKIPPER 


| abanca centrale canadese ha tagliato itassi di 25 


CODICE DESCRIZIONE DIVISA PREZZO REND.% DUR PERE, VARIAZIONE REND. -1% VARIAZIONE REND. +1% MERCATO 
PREZZO PERF.TRA 1 ANNO PREZZO PERF.TRA 1ANNO 
TRAIANO — rive oMa CASADO ee OME 
US912810SL35 Tbond 15-02-50 2% USD 62,900 4,48 18,24 -3,78 76,015 29,87 17,69 53,863 -6,70 -15,40 TLX 
US912810SN90 Tbond 15-05-50 1.25% USD 51,510 4,45 20,25 -3,39 63,784 32,47 19,94 43,691 -8,39 -17,03 TLX 
XS1273452877 Citigroup 18-06-28 su USD a0 56 3a B PoP mv sB eW 7E PÆ y 
XS2056488013 Toyota 22-10-26 su USD 92,990 525 2,28 7,27 97,184 11,78 1,25 94,759 9,07 -1,19 TLX 
US040114HU71  Argentina09-01-38sucall USD 47,370 18,95 5,13 62,96 53,318 27,98 16,40 49,189 19,19 8,44 TLX 
US912828YBO5 Tnote 15-08-29 1.625% USD 88,040 4,28 4,92 3,86 93753713165 2,93 86,789 5,40 -4,54 TLX 
GBOOBPCJD997 Gilt 22-10-53 3.75% GBP 87,200 4,59 17,07 — 103,351 28,73 16,64 74,806 -5,40 -14,24 TLX 
GB00BL68HJ26 Gilt 30-01-26 0.125% GBP 93,740 4,23 1,61 — 98,156 10,08 -0,40 97,004 8,79 -1,56 TLX 
CA459058KM45 Birs 18-01-28 3.7% CAD 100,490 3,58 3198 2,17 102,810 11,09 0,74 98,005 6,15 -3,73 BIT 
CA459058KF93 Birs 19-01-27 1.8% CAD 95,260 3,78 2,51 — 98,528 10,49 0,09 95,609 7,30 -2,80 BIT 
AU3CB0296754 Bei21-08-28 4.2% AUD 99,310 4,43 3,82 3,80 102,367 12,46 1,98 96,657 6'51 -3,40 BIT 
AU0000143901 Australia 21-11-32 1.75% AUD 83,260 4,16 7,79 1,65 90,871 16,76 57 79,523 2,47 -7,22 TLX 
XS2249882064 Bei29-10-254.75% BRL no GA ig gal Gago B 30 GE MƏ AT BIT 
XS2436920321 Bei 28-01-27 9.25% BRL 98,350 9,95 2,36 -5,35 100,335 16,41 5,67 CHO 16350 3,04 BIT 
XS2712548655 Bers10-11-30zc call TRY 8,430 47,23 6,39 — 12,901 60,69 45,38 11,990 49,34 35,12 BIT 
XS2392998063 Bers 01-10-25 12% TRY 75,760 39,03 1,15 -17,60 92,719 40,57 28,16 92,218 39,95 27,60 BIT 
XS2102154171 Afdb 17-01-50 zc ZAR 7,840 10,46 25,59 1,54 10,836 45,12 31,30 6,943 -7,01 -15,87 BIT 
XS2105803527 Bei 23-01-30 7.25% ZAR 95,060 8,37 4,64 17,82 99,465 17,36 6,47 92,276 9,66 -0,50 BIT 
XS2574382797 Bei 13-01-33 9.25% MXN 97,010 9,75 6,01 -1,89 102,551 20,20 9,13 92,340 9,59 -0,47 BIT 
XS2466408668 Birs 06-04-26 8.5% MXN 96,470 10,71 ary: 1,07 98,962 16,70 5,76 97,506 15,15 4,35 BIT 


Cambi su Euro/Var% divisa da 1Y al 19-06-2024 - USD: 1.07490/+1.61%, GBP: 0.84455/+0.96%, CAD: 1.47370/-2.21%, AUD: 1.61250/-1%, BRL:5.84790/-10.07%, TRY: 34.97500/-26.16%, ZAR: 19.37520/+2.45%, MXN: 19.85830/-5.95% 


GUIDA ALLA LETTURA | titoli sono selezionati sulla base delle seguenti caratteristiche: senior, quotati sui mercati Mot, EuroMot o Tlx, emessi da non più di 5 anni, a Tasso Fisso, StepUp, StepDown, e Zerocoupon con 
vita residua di almeno 13 mesi, lotto minimo acquistabile non superiore al corrispondente valore di 10.000 euro ordinati per quantità scambiata negli ultimi 10 giorni. ISIN Codice identificativo del bond Descrizione 
Nome dell'emittente, della data di scadenza e delle principali caratteristiche anagrafiche secondo la seguente legenda: su = step-up, sd = step-down, zc = zero coupon, tf = tasso fisso, call = obbligazione con facoltà di 
rimborso anticipato da parte dell'emittente. Prezzo di listino Valore percentuale espresso dal mercato: per i titoli zerocoupon si intende tel-quel, cioè comprensivo della parte di interessi maturata alla data, altrimenti si 
intende corso secco cioè non comprensivo del rateo cedola. Rend. % Indica il rendimento effettivo lordo dell'obbligazione nell'ipotesi che il titolo venga tenuto fino a scadenza e che tutti i flussi vengano reinvestiti allo 
stesso rendimento. Dur - Duration Lorda È la vita media finanziaria espressa in anni e frazioni d'anno: è il baricentro temporale dei flussi (cedole e rimborsi) futuri attualizzati. La duration rappresenta un indicatore di rischio: maggiore è la 
duration, maggiore è la rischiosità intesa come reattività del prezzo del titolo al variare del suo rendimento. Perf. da 1Y Rappresenta il rendimento di periodo ottenuto in caso di acquisto dell'obbligazione un anno fa e di vendita sul mercato 
alla data di riferimento al prezzo e al cambio di listino, ipotizzando il non reinvestimento dei flussi incassati nel periodo. Variazione Rend. -1% / +1% Vengono calcolati i prezzi che il titolo avrà tra un anno in caso di diminuzione e di aumento di 
un punto del suo rendimento. In entrambi i casi viene anche ipotizzata una variazione del cambio di +/-5%. Sono quindi calcolate le quattro conseguenti performance annue. Tra un anno i risultati peggiori si avranno in caso di crescita dei 
tassi (rendimento +1%) e diminuzione della divisa (-5%). Al contrario con tassi in discesa (rendimento -1%) e divisa in crescita (+5%) si otterranno i risultati migliori. Cambi / Variazione % da 1Y In fondo alla tabella sono riportati, per ciascuna 
divisa e alla data indicata, i valori dei cambi di Banca d'Italia rispetto all'Euro e la loro variazione rispetto ad un anno fa. 


Real Trend 


Clienti dei consulenti 
finanziari poco 
interessati alle cripto 


18 giugno da Anasf, fornisce alcune interessanti 

prospettive delle cripto-attività a giudizio dei 
professionisti del settore. Il 79% dei consulenti 
ritiene che nessuno o quasi nessuno dei propri clienti 
abbia interesse a investirvi. Tuttavia per il 21% dei 
rispondenti una quota inferiore alla metà dei clienti 
mostra interesse. Questo gruppo è composto 
principalmente dalle nuove generazioni: il 53% di 
coloro che hanno dichiarato interesse sono under 35, 
mentre il 34% sono adulti trai 36 ei 65 anni. 

Infine, il 93% dei consulenti finanziari ritiene 
che nessuno o quasi nessuno dei propri clienti, a 
prescindere dall’età anagrafica, abbia le 
conoscenze e competenze necessarie per investire 
in criptoattività, e solo il 7% ritiene che una parte, 
seppur minoritaria, dei clienti le possieda. La 
mancanza di comprensione delle criptovalute è un 
ostacolo significativo per molti investitori e anche 
per questo motivo la formazione e l’informazione 
fornite dai professionisti della consulenza 
saranno fondamentali per aiutarli a prendere 
decisioni informate. 


| J ultimo sondaggio Real Trend, condotto dal 6 al 
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1. Larecente introduzione del MiCAR Risparmio amministrato (titoli, 9% Obbligazioni societarie 16% Consulenti finanziari di società DE 
(Marketsin Crypto Asset Regulation) certificates ed etf) Obbligazioni governative e/o _gy diverse fi 
hafornitounaprimaregolamentazione Altro 2% diistituzioni sovranazionali E Altri gna 
delsettore dellecriptoattivitàa livello —“‘— cualisonoglistrumentichehai Certificates 33% e e 22% 
europeo. Trai tuoi clienti, in quanti sì cite A a @ (es. bancari / postali) 
hannomanifestatointeresse per - esa sul 9% Consigli di famigliari, amici 
questa tipologia diinvestimento? Fondi/SICAV azionari 72% Altro 3% e/oconoscenti 7% 
Nessuno o quasi nessuno Fondi/SICAV bilanciati 34% 8.Quale percentuale di patrimonio 

79% > TEE 7 . TE eni Appe social network 2% 
(meno del 10%) Fondi/SICAV obbligazionari 74% dei tuoi clienti gestisci? 
Alcuniclienti,mameno dellametà 21% Fondi/SICAV monetari 14% Finoal 100% 26% 11. In quali aspetti i tuoi consigli 

- 3 = = hanno più influito nelle scelte di 
itieni i i clienti i F SICAV di fond 2% Più del 50% 67% E $ : 
2. Ritienicheituoiclientiabbiano onai CAV di fondi d 6 z IE E a Te 
conoscenze e competenze necessarie Fondi/SICAVfles.e/ototalreturn 14% | Meno del 50%, ma più del25% 7% 
per poter investire in criptoattività? Gestioni patrim. in fondi (GPF) 21% 9.Peri tuoi clienti rappresenti SES one Ss E 45% 
Nessuno o quasi nessuno o3% Gestioni patrim. mobiliari (GPM) 5% l’unico riferimento per le scelte e nell allocazione delle risorse 
(meno del 10%) AES ao Sen Nell'ampliamento 22% 
o p 5 a A (o) 
iclienti ò = - Sì sonoilloro unico interlocutore 17% delľorizzonte temporale 
Alcuniclienti, mameno dellametà 7% 6. Nella categoria di prodotti © p 
3.Qualèlafasciadietà delle persone previdenziali cosa hai maggiormente No, si avvalgono di consulenti 24% Nelmantenimento delle scelte oe 
piùinteressate traituoi clienti? consigliato ai tuoi clienti? finanziari di società diverse strategiche effettuate 3 
Nessuna 12% Polizze vita tradizionali (ramo I) 26% y a HE, ostali 53% 12. Quale % del tuo portafoglio a 
Giovani (under 35) 53% Polizzelinked(indexeunit)(ramolIi) 45% Z È oggi è rappresentata da prodotti 
i i Polizze multi-ramo a 2% = SRI / Sostenibili / ESG? 

Adulti (35-65 anni) 34% ° ‘Altro 3% 


4. Nell'attuale contesto di mercato 
verso quali comparti si rivolgono, 
in misura prevalente, le strategie 
che hai consigliato ai tuoi clienti? 


Altre polizze (infortuni, malattia, LTC) 14% 


Fondi Integrativi Pensionistici 


(FIP o "fondi pensione") Se 


Risparmio gestito (sicav, unit 


linked e gestioni patrimoniali) DA 


Piani Individuali Pensionistici (PIP) 28% 


Assicurativo-previdenziale (gest. 


separate e fondi pensione) ui 


7.Quali prodotti di risparmio 
amministrato hai maggiormente 
consigliato ai tuoi clienti? 


Azioni 10% 


10. Educazione finanziaria: oltre al 
confronto con te, a quali fonti si 
affidano i tuoi clienti per migliorare 
le proprie conoscenze economico- 
finanziarie? 


Sono la loro fonte principale 41% 


Stampa specializzata 


e generalista 29% 


2% o meno 2% 
Dal 3% al 5% 19% 
Dal 6% al 10% 22% 
Dall'11% al 15% 19% 
Dal 16% al 20% 12% 
21% o più 26% 


GUIDA ALLA LETTURA Real Trend è un’indagine on line, strutturata sulla base delle risposte fornite da un panel permanente di 600 consulenti finanziari soci Anasf (Associazione nazionale dei consulenti finanziari) di tutta Italia, 
che rileva mensilmente i mutamenti che avvengono nella fascia di mercato presidiata dai cf. L'indagine è stata realizzata dal 6 al 18 giugno 2024 


Fondi a scadenza 


Chiudono i battenti 
in positivo gli azionari, 
male gli obbligazionari 


scadenza entro fine mese. Alcuni hanno registrato 

rendimenti molto positivi, come l’Eurizon Top 
Selection Crescita giugno 2024 (+22,4% dal lancio). Le 
performance dei prodotti non risultano temporalmente 
confrontabili essendo rappresentative, oltre che di 
differenti classi di attività del fondo, anche di diverse 
finestre temporali in cui i fondi hanno operato. 
Guardando rendimenti annualizzati si può ricavare daun 
lato che tali performance dipendono dal maggiore livello 
di rischio sostenuto, come nel caso dei prodotti con 
maggiore impronta azionaria e dall’altro dal periodo di 
avvio del fondo e qui troviamo gli esempi degli 
obbligazionari: Epsilon Protetto Plus 1 Anno Edizione 2 
(+3,4%) e UniCredit Evoluzione Investi1 bis (+3,5%), chein 
circaun anno hanno ottenuto una performance 
leggermente inferiore rispetto a quanto registrato, nello 
stesso periodo, da parte dei Btp di pari scadenza (+3,7%). 
Restando in ambito obbligazionario e allargando 
l’orizzontetemporale al 2019, troviamo l’Eurizon Strategia 
Obbligazionaria giugno 2024, che ha registratouna 
performance negativa del -2,6%, un dato molto inferiore 
rispetto a un titolo di Stato italiano di pari scadenza. 


© RIPRODUZIONE RISERVATA 


(E i118i fondi comuni a scadenza che giungono a 


i. Consultique 
acuradi: [hi Sona SS 


COD. ISIN FONDO CATEGORIA LANCIO SCADENZA STATO* —CEDOLE PLUS? GUADAGNO TOTALE RENDEG Cont 
IT0005358046 Amundi Accumulazione Megatrend 2024 Bilanciato mar-19 giu-24 O - 1.104€ 1.104€ 11,0% 2,1% 1,70% 
ITO0005358061 Amundi Selezione Benessere 05/2024 Bilanciato mar-19 giu-24 O 600 € 82€ 682€ 0,8% 0,2% 2,26% 
IT0005407157 Eurizon Risparmio Plus 4 anni - Edizione 2 A Obblig. apr-20 giu-24 O - 214€ 214€ 2,1% 0,5% 0,35% 
IT0005542979 Epsilon Protetto Plus 1 Anno - Edizione 2 Obblig. mag-23 giu-24 O - 338€ 338€ 3,4% 3,1% 0,30% 
IT0005371189 Eurizon AM Cedola Certa 2024 D Obblig. giu-19 giu-24 O 200€ -18€ 182€ -0,2% 0,0% 1,23% 
LU1956952532 DWS Fixed Maturity High Yield Bonds 2024 Obblig. mag-19 giu-24 O 600€ -121€ 479€ -1,2% -0,2% 1,04% 
IT0005345126 Soprarno Valore Attivo A Bilanciato ott-18 giu-24 O 400 € 1.094€ 1.495€ 10,9% 1,9% 0,95% 
IT0005364747 Anima Target Visconteo 2024 Bilanciato apr-19 giu-24 O 304 € 74€ 378€ 0,7% 0,1% 1,66% 
IT0005369795 Eurizon Top Selection Prudente Giugno 2024A Bilanciato mag-19 giu-24 O - -242€ -242€ -2,4% -0,5% 1,29% 
IT0005369514 Eurizon Top Selection Crescita Giugno 2024A  Bilanciato mag-19 giu-24 O - 2.236€ 2.236€ 22,4% 4,4% 1,73% 
IT0005369670 Eurizon Strategia Obblig Giugno 2024 A Obblig. mag-19 giu-24 O - -262€ -262€ -2,6% -0,5% 1,15% 
IEOOBLINMV96 NBGlobal Diversified Inc FMP 2024 USD AAcc  Obblig. giu-20 giu-24 O - 800€ 800€ 8,0% 2,0% 0,80% 
IEOOBLINMWO4 NBGIobal Diversified Inc FMP 2024 USD A Dis Obblig. giu-20 giu-24 O 1.252€ T 510€ 742€ -5,1% -1,3% 0,80% 
IEOOBLINNG11 NBGlobal Divers Inc FMP 2024 SGD A Dis H Obblig. giu-20 giu-24 O 1.246€ -725€ 521€ -7,3% -1,8% 0,80% 
LU2342990939 Invesco Cedola Emergente 2024 A EUR Dis Obblig. set-22 giu-24 O o 7296 729€ 7,3% 4,1% 0,70% 
IT0005535601 UniCredit Evoluzione Investi 1 Obblig. mar-23 giu-24 O 270€ 114€ 384€ 1,1% 0,9% 0,40% 
IT0005544298 UniCredit Evoluzione - Investi 1 bis Obblig. mag-23 giu-24 O 316€ 348€ 664€ 3,5% 3,3% 0,40% 
IT0005358509 Soprarno Valore Attivo B Bilanciato apr-19 giu-24 O 300€ 886€ 1.186€ 8,9% 1,7% 1,50% 
LU2007204667 Amundi SI - Obblig Euro 07/24 (II) W EUR AD Bilanciato ago-19 lug-24 O 270€ 516€ 786€ 5,2% 1,1% 0,68% 
LU1965338269 Amundi SI - Obblig Euro 07/2024 W EUR AD Bilanciato  giu-19 lug-24 O 300€ 586€ 886€ 5,9% 1,2% 0,61% 


Legenda: Calcoli effettuati con una ipotesi di investimento iniziale di 10.000 euro. Dati al lordo delle tasse al 19-06-2024 . (*) O (fondo ancora operativo), M (fondo fuso), L (liquidato) 


Il Sole 24 Ore Sabato 22 Giugno 2024 — N. 1127 


Capitale a rischio. 


REDDITO FISSO 


Obbligazionario BNY Mellon Investment Management. 
Finalmente diverso. 
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